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1 Innledning  
1.1 Tema og målsetting 
Temaet for denne oppgaven er Corporate Governance i et norsk perspektiv.  
Corporate Governance blir i stadig økende grad satt i fokus i Norge i den juridiske og 
bedriftsøkonomiske debatt og også i mediene. CG er også ytterligere aktualisert i og 
med at Oslo Børs har anbefalt børsnoterte selskaper å redegjøre for sin CG i 
årsmeldingen.  
 
Det er imidlertid ikke klart hva Corporate Governance er, og hvilke rettslige 
forpliktelser det eventuelt innebærer. For det første er CG et vidt begrep som omfatter 
en rekke forskjellige temaer. For det andre er CG et vagt begrep, som defineres 
forskjellig av ulike aktører i forskjellige land. Det kan likevel fastslås helt 
innledningsvis at CG hovedsakelig dreier seg om forholdet mellom administrasjon, 
styre og aksjonærer i aksjeselskaper. I stadig økende grad inntas også en fjerde gruppe, 
nemlig de såkalte interessenter som omfatter grupper som ansatte, kreditorer, nærmiljø 
rundt bedriften osv. 
 
Corporate Governance som tema har sitt utspring i den bedriftsøkonomiske debatt. CG 
dreier seg i stor grad om mekanismer for å styre og kontrollere virksomheter på en viss 
måte. Mange slike mekanismer er nedfelt i lovgivning i det enkelte land. Lovgivningen 
variererer imidlertid fra land til land, og derfor identifiseres det i hvert land områder der 
aksjonærene eller andre trenger et bedre vern enn lovens, hvorpå forskjellige 
interessegrupper eller statlige organer utformer anbefalinger eller ”codes of best 
practice” som de ønsker at selskaper skal følge. CG dreier seg med andre ord om 
reparasjon av lovgivningen i den  enkelte jurisdiksjon og utvikler seg derfor forskjellig 
fra jurisdiksjon til jurisdiksjon avhengig av lovgivningen som søkes utfylt. I Norge er 
CG som tema i en tidlig utviklingsfase sammenliknet med andre ”vestlige” land, og i 
motsetning til de fleste andre europeiske stater foreligger det i Norge ingen omforent 
definisjon eller standard for CG. Etter hvert som CG som økonomisk tema utvikler seg, 
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melder imidlertid også spørsmålet seg: Hvilke juridiske konsekvenser har fenomenet 
CG? Den juridiske tilnærmingen til CG lar seg med andre ord ikke løsrive fra den 
økonomiske. 
 
På grunnlag av det som er sagt ovenfor, vil denne fremstillingen basere seg på følgende 
definisjon av Corporate Governance (bevisst virksomhetsstyring): 
 
Bevisst virksomhetsstyring er å sammenholde de rettslige krav som forplikter en 
virksomhet, med den eventuelt bedre praksis som er ønskelig i et økonomisk perspektiv, 
under målsettingen å etablere ønskelig balanse mellom ulike grupperinger med 
interesser i selskapet, og å etablere et verdiskapende og forsvarlig styre.1 
 
 
 
Corporate Governance eller virksomhetsstyring? 
Corporate Governance er et internasjonalt begrep, og det kan diskuteres om det er 
hensiktsmessig å etablere et eget norsk uttrykk. CG er som det skal vises nedenfor, et 
internasjonalt fenomen og må til dels forstås løsrevet fra det enkelte land. Samtidig er 
det en del CG-problemstillinger som er særegne for det enkelte land, og i den 
sammenheng mener jeg at det kan være gunstig med et norsk begrep. Jeg har valgt å 
bruke Corporate Governance som et generelt begrep, og virksomhetsstyring når jeg 
reffererer til særnorske forhold. En del steder blir også ”bevisst virksomhetsstyring” 
brukt fordi bevissthet rundt CG-problemstillinger er vel så viktig som konkrete 
løsninger. Dette støttes for det første av den tilnærming mange utenlandske børser har 
til CG. Børser som krever at noterte selskaper forholder seg til CG, pålegger ikke 
selskapene en plikt til å følge opp et normsett i dets enkeltheter, men til enten å følge 
det eller forklare hvorfor de ikke gjør det.2 Det er altså ikke løsningene børsene anser 
som viktigst, men en bevissthet i forhold til problemstillingene, så får markedet vurdere 
de konkrete løsninger og gi sin respons bl.a. ved prising av aksjen. Også Nørby-
rapporten fremhever viktigheten av bevissthet fremfor forhåndsdefinerte løsninger: 
                                                 
1 Denne definisjonen skiller seg fra dem som er vanlige i økonomisk litteratur, men fanger etter min 
mening opp den viktige juridiske relasjonen. 
2 EU-study pkt.II.b.2 (se litteraturliste) identifiserer et slikt ”følg eller forklar”-system ved børsene i 
England, Italia, Tyskland og Danmark 
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”Det avgjørende er (...) ikke alene, om et selskap følger (Corporate Governance) 
anbefalingene eller ikke. Like så vesentlig er det, at den prosess, som består i seriøst å 
arbeide med Corporate Governance-problemstillinger, fører til en bevissthet og dermed 
en beredskap, som vil sette selskapene i stand til å handle og foregripe de konkrete 
problemer og utfordringer, som hele tiden oppstår”.3 
 
 
1.2 Hvilken funksjon har Corporate Governance? 
Fenomenet Corporate Governance var og er en reaksjon på det som av markedet, 
aksjonærer og øvrige interessenter kan betegnes som uheldige eller uønskede forhold, 
særlig i et selskaps ledelse. Corporate Governance som tema hadde sitt utspring i USA 
på begynnelsen av 1980-tallet og spredte seg fort til de ledende europeiske økonomiene.  
Kapitaldisposisjoner gjort av styret i Texaco på begynnelsen av 80-tallet ble ansett som meget uheldige av 
en del aksjonærer og foranlediget retningslinjer fra det California-baserte pensjonsfondet CalPERS. 
Fondet kunngjorde at det bare ville investere i selskaper som fulgte retningslinjene. Ideen ble etter hvert 
adoptert av flere institusjonelle investorer også i Europa. Til slutt resulterte dette i nasjonale initiativ for å 
samordne spredte retningslinjer og gjøre dem enklere tilgjengelig for selskapsledelsene i børsnoterte 
selskaper. Den engelske Cadburry-rapporten var den første av disse nasjonale initiativene, og trenden 
spredte seg etter hvert til resten av Europa.4 
I de siste årtiene har man sett en utvikling av de norske kapitalmarkedene som har ført 
til at typiske CG-problemstillinger nå aktualiseres også i Norge. Dette skyldes særlig to 
forhold: 
-For det første har den enorme økningen av antallet børsnoterte selskaper ført til at 
fokus på aksjonærenes interesser har økt. 
-For det annet har det norske markedet utviklet seg til å bli mer internasjonalt; i dag eies 
ca. 30 prosent av verdiene på Oslo Børs av utenlandske investorer.5 Internasjonale 
investorer kan ha et spesielt behov for informasjon om virksomhetsstyring fordi de ikke 
har kunnskap om hvilket vern deres rettigheter som aksjonærer har i norsk rett, og om 
norsk bedriftskultur.6 
                                                 
3 Nørby-utvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark, heretter kun Nørby, s.14 Se 
http://www.corporategovernance.dk/db/files/file006618a0f33.pdf  
4 Se litteraturliste 
5 Norske finansanalytikeres forum, Høringsforslag II til NFFs Anbefalte normer for god Corporate 
Governance i Norge, heretter kun NFF, pkt-1 side 23. Se http://www.finansanalytiker.no/ 
6 Egon Zender International, Sir Adrian Cadbury, ”Board Focus-The Governance Debate”, 1997 s.8, samt 
DN-artikkel referert i kap 1.1.3.2 støtter dette. 
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1.2.1 Reell verdiskapning 
Et hovedpoeng ved Corporate Governance er å tydeliggjøre at det er verdiskapning som 
er selskapets overordnede målsetting.7 I debatten om Corporate Governance har det vært 
diskutert om det kun er aksjonærene som har krav på maksimering av sine verdier, eller 
om også andre grupper av interessenter har rettigheter som må hensyntas av ledelsen i et 
aksjeselskap. Dette omtales gjerne som debatten om ”shareholder”/”stakeholder” value, 
og har sitt motstykke i Norge i debatten om hva som omfattes av selskapsinteressen.8 
Debatten dreier seg om styrets frie skjønn på områder der det ikke finnes klare lovkrav. 
Har styret adgang til å forfølge andre mål enn aksjonærenes profittønske? Det er anført 
synspunkter både om en vid adgang til å ta slike hensyn og om en mangel på adgang til 
å ta slike hensyn.  
I et Corporate Governance-perspektiv er det verdt å minnes at CG som fenomen startet 
som en reaksjon fra aksjemarkedene og aksjonærer på uønsket praksis og uryddige 
prioriteringer i børsnoterte selskapers ledelser. På denne bakgrunn er det nærliggende å 
slutte seg til det fremherskende synspunkt i angelsaksisk debatt om ”residuelle 
rettigheter”: Aksjonærer mottar kun eventuelle overskuddsverdier etter at en rekke 
andre kravshavere er dekket (f.eks. lønnsmottakere, kreditorer osv.). Derfor bør også 
aksjonærer ha krav på forrang når det skal skje en avveining av hensyn innenfor lovens 
rammer.  
Når det gjelder styrets arbeid, er det også et argument at en vid adgang til å hensynta 
andre interessenter enn aksjonærene kan føre til for stor makt på styrets hender – enhver 
beslutning (nærmest uansett motivasjon) kan begrunnes ut fra ett eller annet 
interessenthensyn og dermed i realiteten åpne for utenforliggende hensyn i styrets 
arbeid. Den mest gjennomsiktige og likeverdige behandlingen av interessenter sikres 
ved lovgivning, mens de residuelle (gjenværende) rettigheter i sin helhet bør tillegges 
aksjonærene.9 For å oppnå verdiskapning for aksjonærene formuleres gjennom CG 
bevisst kompetansefordeling og typiske områder selskapet bør fokusere på for å øke 
verdiskapningen for aksjonærene. 
                                                 
7 Se Nørby-s.39 box 8 og det tidligere omtalte børssirkulæret for den verdiskapende effekten av CG 
8 For shareholder/stakeholder-debatten, se f.eks Henriksen, Kasper. Interessesubjekter i selskapsretten i et 
Corporate Governance perspektiv. Nordisk tidsskrift for selskapsrett nr. 3 2001 s.277 eller Lando, 
Henrik. Shareholder eller stakeholder value? Nordisk tidsskrift for selskapsrett nr. 1 2001 s.76 
9 Slik også f.eks Jan Schans Christensen i Nordisk tidsskrift for selskapsrett nr.3 2001 s. 303 flg 
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1.2.2 Å tilfredsstille kapitalmarkedenes behov  
Det er imidlertid ikke nok at selskapsledelsens hovedmål er maksimering av 
aksjonærverdier. CG dreier seg også om at aksjonærene og markedet må motta 
informasjon som gir dem tillit til at så er tilfellet. I takt med internasjonaliseringen av 
økonomien er det nødvendig og ønskelig for norske selskaper å tilfredsstille 
informasjonsbehovenebehovene til stadig flere, større og mer uensartede 
kapitalmarkeder for å tiltrekke også utenlandsk kapital.10  
På forsiden av Dagens næringsliv mandag 24.02.03 siteres fondsforvalteren Hugh Hendry, som opererer 
fra City i London. Han mener at internasjonale investorer ikke stoler på norske bedriftsledere fordi de 
mangler troverdighet. Hendry fremhever at det ikke er det norske markedet som sådant, eller 
myndighetenes politikk han kritiserer, men selskapene og deres ledere. Mangelen på tillit fører til at 
utenlandske investorer holder seg unna norske selskaper, med den svekkelsen i likviditet og aksjekurs 
dette fører til. 
Det er for eksempel slik at det i andre kapitalmarkeder er en tendens til høye krav til 
styremedlemmers uavhengighet. Det kan tenkes at uavhengigheten materielt sett er 
tilstrekkelig ivaretatt i en gitt norsk bedrift, og at informasjon om selskapets 
eksisterende praksis gjennom CG-redegjørelsen er det som skal til for å tiltrekke mer 
kapital fra utlandet. Å kunne gi relevant informasjon er imidlertid avhengig av 
kunnskap om strømningene i internasjonal CG-debatt og -praksis. 
 
1.2.3 Sammenhengen med styreansvaret 
Styreansvaret i erstatningsretten har utviklet seg og blitt skjerpet gjennom de siste 15-20 
år,11 og det samme er tilfellet med styrets tiltenkte ansvar i internasjonal Corporate 
Governance. Aarum påpeker for eksempel at styrets ansvar for strategiarbeid har blitt 
skjerpet gjennom erstatningsretten, og styrets strategiarbeid står også mer og mer 
sentralt i de fleste CG-initiativer.12 I stedet for å se de to forholdene separat, må man se 
dem som uttrykk for det samme fenomenet: Ønsket om tilstrekkelig bevissthet og god 
praksis i styrerommene. CG har ikke oppstått i et vakuum, men er i stor grad et forsøk 
på aktivt å innarbeide normer for styrets arbeid i forkant for slik å unngå sensur i 
etterkant i form av erstatningssøksmål. Her ser man en stor fordel med CG: 
Aktsomhetskrav i erstatningsretten kan fortone seg som abstrakte i alle fall for 
                                                 
10 Se f.eks.Nørby-2.1.1 s.27 
11 Se Christin Normann Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar i aksjeselskaper 1994 s.18 
12 For eksempler på økende strategifokus se f.eks Cromme-3.2, Nørby-2.5 s.36 
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styremedlemmer som ikke er jurister; når det formuleres anbefalinger rundt CG er det 
mer håndgripelig og enklere å forholde seg til for styrene. Etter hvert vil en del CG-
temaer utkrystallisere seg som sentrale, og styrende organer vil forventes å forholde seg 
til disse. Mangelfull oppfyllelse av denne forventningen vil påvirke en eventuell 
aktsomhetsvurdering (se nedenfor, kapittel 2). Styremedlemmer som overser sentral 
CG, risikerer med andre ord å overse erstatningssanksjonerte krav til styrets arbeid, og 
her ser man den erstatningsrettslige konsekvensen av den dynamiske karakter Corporate 
Governance har.  
 
1.3 Avgrensning av emnet 
Alle aksjeselskaper kan ha nytte av virksomhetsstyring, men denne oppgaven begrenser 
seg til virksomhetsstyring i børsnoterte allmennaksjeselskaper, hovedsakelig av to 
grunner: For det første er det de børsnoterte selskapene Oslo Børs (og andre børser) 
henvender seg til m.h.t. virksomhetsstyring. For det annet adresserer virksomhetsstyring 
per definisjon i stor grad selskaper med stor aksjonærkrets og profesjonelle ledere, og 
problemstillinger knyttet til aksjemarkedets ønsker og forventninger, altså i realiteten 
problemstillinger knyttet til børsnoterte selskaper. Dette betyr ikke at 
virksomhetsstyring ikke er interessant for unoterte selskaper, men det er mindre 
relevant, og spørsmålet vil ikke bli forfulgt her. 
Videre er det i mediene en tendens til å trekke definisjonen av CG enda videre enn det 
som gjøres her. CG relaterer seg etter min mening til forhold som kan styres eller 
påvirkes av partene innad i selskapssfæren og i særdeleshet styret, men ikke til øvrige 
aktørers atferd. Viktigst her er at aksjonærenes markedsatferd ikke er et CG-tema. 
I prosessen som ledet frem til fusjon mellom DnB og Gjensidige/Nor, ble det eksempelvis omtalt som 
uheldig i et CG-perspektiv at DnB inngikk ikke-omsetnings-avtaler med de to største aksjonærene i 
Gjensidige/Nor, fordi dette hemmet fri omsetning i markedet.13 Dette er etter min mening ikke et 
spørsmål om CG: Markedsaktører kan fritt gjøre avtaler seg imellom for å fremme sine egeninteresser. 
Styret og generalforsamlingen i et selskap verken kan eller bør blande seg i dette. Aksjonæravtaler er 
m.a.o. ikke et spørsmål om CG. 
Også tvangsinnløsningen av aksjonærer i Norway Seafoods er blitt anskuet i et CG-perspektiv.14 Dette er 
etter min mening også å la CG-debatten omfatte for mye. Riktignok er tvangsinnløsning et spørsmål om 
aksjonærdemokrati og forholdet mellom aksjonærmajoritet og aksjonærminoritet, men selskapsorganene 
                                                 
13 Amund Djuve. Giftpille til aksjonærene. Dagens Næringsliv 03.04.2003 s.6 
14 Tom Vidar Rygh. Er tvang en seier? Dagens Næringsliv 17.06.2003 s.3 
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kan ikke styre verdsettelsen. Tvangsinnløsning er således ikke et spørsmål om styrets, ledelsens eller 
generalforsamlingens CG-policy. 
 
Det er også en rekke temaer som vil holdes utenfor denne fremstillingen enten fordi 
norsk lovgivning allerede er tilfredsstillende, eller fordi de er lite interessante i et 
juridisk perspektiv: 
- Revisjon 
- Saksliste i generalforsamling 
- Fullmakt/proxy i generalforsamling 
- Gjennomføring av generalforsamling 
- Administrasjonens tilgjengelighet i generalforsamling 
- Behovet for forretningsorden i styret 
- Valgperiode i styret 
- Styrets størrelse 
- Styreformannens rolle 
- Det enkelte styremedlems uavhengighet i forhold til de andre 
- Valgperiode for styrets medlemmer 
- Løpende kompetanseutvikling i styret 
- Den daglige ledelse, sammensetning og ansvarsområde 
- Kompensasjon/lønn i selskapet 
Det er imidlertid meget viktig å merke seg at det kan være i et norsk selskaps egen 
interesse å informere også om disse temaene som ledd i sin virksomhetsstyring. 
Investorer fra andre jurisdiksjoner kan ha behov for å vite om CG-temaer som evt. ikke 
er lovregulert på deres hjemmemarked, er det i Norge, og i så fall hvordan. 
 
 
1.4 Kilder og metode 
Hvilke kilder har man for å fastlegge hva virksomhetsstyring er? 
Innledningen til nå har konsentrert seg om hovedtrekk ved og generelle karakteristikker 
av CG. Når man skal bevege seg inn i de mer konkrete problemstillingene, møter man 
imidlertid en noe spesiell kildeproblematikk: Corporate Governance er som nevnt et 
internasjonalt fenomen, men den norske ”avleggeren” har særegne sider som gjenspeiler 
særnorske forhold. Hvilke kilder bør man ta utgangspunkt i? Når det gjelder min 
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tilnærming til temaet bevisst virksomhetsstyring har jeg sluttet meg til Jan Schans 
Christensens argumentasjon.15 
”Corporate Governance-debatten er i dag global, og de løsninger der velges i 
Danmark, bør afspejle den internationale udvikling. Det er væsentligt at debatten om 
disse forhold ikke gøres for snæver, men at de erfaringer og de iagttagelser som gøres i 
andre lande, udnyttes her i landet. Det er undertiden blevet gjort gjeldende i den danske 
debat, at forholdene her i landet er så væsensforskjellige fra eksempelvis forholdene i 
USA og England, at debatten i disse lande ikke har den store interesse for diskussionen 
i Danmark. Spørgsmålet er imidlertid, om ikke det er mere hensigtsmæssigt først at se 
på, hvad det egentlig er der gøres gældende i den udenlandske debat, og herefter 
undersøge om forholdene i Danmark er sammenlignelige, end på forhånd at afskære 
den udenlandske debat som inspirationskilde”. 
Denne argumentasjonen må være minst like relevant her i Norge, hvor CG-debatten er 
kommet langt kortere enn i Danmark, og grunnpremissene for debatten knapt nok er 
lagt. Utvikling av internasjonal Corporate Governance henger sammen med 
globalisering av økonomi og kapitalmarkeder, og derfor er det viktig å se på temaet CG 
slik det forstås internasjonalt og i resten av Europa, for så å se dette i lys av de norske 
kildene.16  
 
1.4.1 Det norske kildematerialet 
Det er for det første en rekke lover som er relevante i forhold til virksomhetsstyring. 
Mest sentralt står naturligvis allmennaksjeloven, som danner det rettslige rammeverk 
for norske børsnoterte selskaper. Viktig er også børslovgivningen med børsforskriften 
og verdipapirhandelsloven, mens regnskapslov og revisorlov er viktige på visse 
områder. Mye av poenget med virksomhetsstyring er jo imidlertid utfylling og 
presisering av lovens prinsipper for å reparere eventuelle mangler i lovgivningen, og 
andre kilder enn lovens er derfor vel så viktige. 
 
Det er skrevet norske artikler om Corporate Governance, men de er oftest skrevet fra et 
økonomisk perspektiv. Norske artikler behandler også stort sett enkeltstående områder 
                                                 
15 Nordisk tidsskrift for selskapsrett nr.3 2001 s.302 
16 OECD Principles of Corporate Governance, 1999. Heretter kun OECD, legger i sin preface, s.7 stor 
vekt på CG som et viktig redskap i forbindelse med globaliseringen av kapitalmarkeder og selskaper. 
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innenfor CG. Når det gjelder denne oppgavens mål, nemlig å danne en oversikt over hva 
virksomhetsstyring er, er det derfor ikke tilstrekkelig å begrense seg til norsk litteratur. 
 
Foreløpig finnes kun noen få norske initiativer om Corporate Governance eller 
virksomhetsstyring. De viktigste beskrives kort i det følgende: 
 
Eierforums ”ti bud” for godt styreareid17 
Eierforum er en uformell gruppe investorer som består av de største institusjonelle 
investorene i Norge med aksjefondene og livselskapene i spissen. De mener at styrets 
hovedoppgave er å utøve en forsvarlig forvaltning av selskapet samt å føre tilsyn med 
daglig ledelse og selskapets virksomhet forøvrig i henhold til norsk lov. I tillegg bør 
styret ha en bevisst holdning til Eierforums ti bud. 
 
Statens ”ti bud” for godt statlig eierskap18 
Nærings- og Handelsdepartementet la i Stortingsmelding 22 (2001-2002) frem sine 
holdninger til statlig eierskap i Norge. Det offentliges eierandel på Oslo Børs var ved 
utgangen av 2002 på snaue 40 prosent.19 For å gi gi statens eierskap større grad av 
forutsigbarhet har departementet utformet sine ”ti prinsipper for godt eierskap”.  
 
NFF’s høringsforslag II20 (heretter kun NFF) 
”Høringsforslag II til NFFs anbefalte normer for god Corporate Governance i Norge” er 
det mest grundige og omfattende initiativet rundt virksomhetsstyring i Norge til nå. 
Utkastet er utarbeidet av representanter fra både konsulentstand, Eierforum, 
Kredittilsynet, børsen og fondsmiljø. Det er foreløpig bare et høringsutkast som per 
skrivende stund ikke har munnet ut i endelige anbefalinger. 
 
Oslo Børs’ initiativer 
Nylig har også Oslo Børs satt igang flere initiativer rundt virksomhetsstyring. For det 
første oppretter børsen et arbeidspanel for CG. For det annet har børsen opprettet en ny 
                                                                                                                                               
Se http://www.ecgi.org/codes/country_documents/oecd/principles_en.pdf 
17 Se litteraturliste 
18 Se litteraturliste 
19 jfr. NFF pkt-4.2 s.7 
20 Se litteraturliste. Dette er det andre høringsforslaget fra NFF, men i sine konkrete anbefalinger er det 
nesten likelydende med det første høringsforslaget. 
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avdeling av sine hjemmesider.21 Dette er først og fremst et forum som samler 
informasjon om virksomhetsstyring. Til slutt og viktigst har børsen i et børssirkulære 
om Corporate Governance anbefalt børsnoterte selskaper å ta med et minimum av 
redegjørelse for CG i årsrapporten. 
 
Wikborg/Econ intervjuundersøkelse22 (heretter kun W/E) 
Et siste initiativ som tidvis har vært til god hjelp, er en intervjuundersøkelse utført av 
advokatfirmaet Wikborg Rein & Co og rådgivningsfirmaet Econ Management AS.23 
Oppsummeringen av intervjuer med 20 ressurspersoner i norsk næringsliv er selvsagt 
ikke noe statistisk bakgrunnsmateriale, men den gir et innblikk i hva utvalgte aktører 
mener om virksomhetsstyring. Enkeltsitater har ingen vekt utover egen 
argumentasjonsverdi, men der det påpekes konsensus blant de intervjuede, er det grunn 
til å legge noe mer vekt på det fordi virksomhetsstyring formes av markedet selv og 
aktørenes holdninger. 
 
Oppsummering av de norske anbefalingene 
Statens og Eierforums ”ti bud” er innholdsmessig begrensede sett i forhold til 
utenlandske initiativer.24 Det kan kanskje hevdes at dette er fordi norsk lovgivning stort 
sett er tilfredsstillende og ikke krever utfylling gjennom CG, men det er også mulig at 
disse tidlige initiativene er uttrykk for en tidlig fase i utviklingen av CG der kun visse 
sentrale hovedpoeng er med.  
W/E’s intervjuundersøkelse konkluderer med at det er økende oppmerksomhet i Norge 
rundt virksomhetsstyring men at debatt og videreutvikling er nødvendig.25 NFF’s 
høringsforslag er det bredest anlagte norske initiativet for virksomhetsstyring og er en 
start på denne videreutviklingen, men dette er i skrivende stund kun et høringsutkast. 
Hvilke rettslige implikasjoner norske initiativer isolert sett måtte ha er altså en relativt 
ufruktbar problemstilling når målsetningen er å danne en oversikt over 
virksomhetsstyring som tema.  
                                                 
21 www.ose.no/cg  
22 Se litteraturliste 
23 Denne intervjuundersøkelsen, heretter kun W/E, er tilgjengelig på 
http://www.ose.no/cg/intervjurapport_cg.pdf 
24 Begge initiativer får plass på en A-4 side, mens de fleste utenlandske anbefalinger ligger på et 
gjennomsnitt fra syv til ti sider. Dette gir i alle fall en pekepinn om omfanget. 
25 W/E pkt.4 s.30 
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1.4.2 Det utenlandske kildematerialet 
 
Ovenfor ble det argumentert for at nøkkelen til forståelse av norsk virksomhetsstyring 
ligger i internasjonal Corporate Governance. Ettersom CG i enhver jurisdiksjon formes 
av den rettslige situasjonen, er det imidlertid ikke mulig å ukritisk bruke utenlandsk CG 
som modell og overføre et sett av løsninger direkte til Norge. De utenlandske kildene 
må brukes for å identifisere problemstillinger, så må det undersøkes om disse er 
interessante for norske forhold. F.eks bruk av styreutvalg er utbredt i en rekke lands CG, men ikke 
nødvendigvis like aktuelt i Norge, se kap. 5.4 
 
Det finnes store mengder litteratur om Corporate Governance i utlandet. Litteraturen 
kan brukes som referanse for å forstå hva CG er, men har begrenset betydning for vår 
problemstilling: for det første relaterer litteraturen seg konkret til andre land, for det 
andre er temaet stort sett CG som økonomisk tema, ikke juridisk. 
 
Den viktigste og mest direkte kilden til forståelse av hva CG og dermed 
virksomhetsstyring er, er utenlandske og internasjonale CG- initiativer. På verdensbasis 
finnes det et stort antall CG-initiativer.26 For denne oppgavens siktemål er det 
hensiktsmessig å konsentrere seg hovedsaklig om de internasjonale, vesteuropeiske og 
amerikanske, men selv med den avgrensningen sitter man igjen med et stort antall 
mulige referanser. Av praktiske årsaker må det gjøres et utvalg. 
 
Hvilke anbefalinger bør norsk virksomhetsstyring hente elementer fra? Hvilke land har 
tilstrekkelig like økonomiske og juridiske tradisjoner som Norge til å danne en 
interessant referanse?  
For å svare på dette må det identifiseres hovedskiller mellom forskjellige økonomiske 
og rettslige systemer som fører til variasjoner i CG-anbefalinger, For så å se hvordan det 
norske system forholder seg til dette. 
                                                 
26 På http://www.ecgi.org/codes/all_codes.htm finnes en oversikt over 113 forskjellige CG-
initiativer/anbefalinger fra 41 forskellige land og organisasjoner , EU-study II Table A identifiserer 35 
europeiske anbefalinger som grunnlag for sin studie. 
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Eierstruktur 
Selskapene og kapitalmarkedene fungerer forskjellig i land med forskjellige økonomiske 
tradisjoner. Særlig selskapenes eierstruktur varierer fra land til land. De to 
hovedformene av eierstruktur kalles kontrollmodellen og markedsmodellen.27 
I Norge finner man en blanding av de to nevnte systemene. 
På den ene side er det vanlig med selskaper med få eller kun én hovedaksjonær 
(kontroll). På den annen side er det også vanlig at børsnoterte selskaper eies av en stor 
og pulverisert eierkrets der ingen alene har bestemmende innflytelse (marked). I Norge 
bør man derfor være åpne for CG-impulser fra land med begge de nevnte systemer. 
 
Styresystemer  
Det er også forskjellige tradisjoner og lovkrav fra land til land for hvordan styrer er 
organisert, og hvordan styrets rolle er i forhold til administrasjonen. Grovt sett deles 
styretradisjoner inn i det unitære styresystem og det todelte styresystem28. 
Hovedforskjellen mellom de to systemene er først og fremst styrets forhold til og 
involvering i selskapets daglige ledelse, og hvordan styrets kontrollfunksjon skal 
utøves. I en del land finner man forskjellige avskygninger av og mellomløsninger 
mellom det unitære og det todelte system. Slik kan også det norske styresystemet 
betegnes: Styret har både strategi- og kontrolloppgaver (som i det unitære), men styret 
som sådant er ikke involvert i den daglige ledelse. Man bør derfor i Norge hente 
inspirasjon til CG-debatten fra land med begge styresystemer. 
 
Er forskjellene eller likhetene dominerende? 
På tross av de ulikheter som er påpekt ovenfor, er det grunn til ikke å overdrive 
ulikhetene. EU’s komparative studie påpeker at i Europa er likhetene i struktur og 
systemer dominerende.29  
Spørsmålet om konvergens (likhet) er en gjenganger i internasjonal CG-debatt. Nørby-
rapporten undersøker dette, og konkluderer med at ”de beste elementer fra den 
kontinentale og angelsaksiske Corporate Governance-modell ikke er alternativer, men 
                                                 
27 Se f.eks Nørby-rapporten. 
28 Nørby bruker betegnelsene en-strenget og to-strenget, jfr. Nørby s.24 pkt.1.2 Jeg har imidlertid valgt å 
bruke en oversettelse av engelsk terminologi (”unitary” og” two-tier”) 
29 EU-study 3.B s.32 
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derimot inbyrdes kan understøtte hverandre” (min understrekning).30 Dette er nok en 
grunn til at man i norsk virksomhetsstyring både kan og bør hente elementer og 
inspirasjon fra forskjellige land med forskjellige økonomiske og juridiske tradisjoner og 
systemer. Det er med andre ord potensielle synergieffekter i å se flere utenlandske 
normsett i sammenheng. I neste punkt beskrives kort åtte anbefalinger som fremheves 
som viktige i en rekke CG-initiativer, og som brukes som hovedreferanser for denne 
fremstillingen. 
 
Utvalget av anbefalinger 
 
EU31 
EU-study fremheves av flere som viktig, og er i kraft av sin grundighet et naturlig 
utgangspunkt for å vurdere europeisk CG, selv om det ikke er en egentlig anbefaling.32 
Kommisjonen tok initiativet til EU-study for å forberede grunnen for EUs ”high level 
group of company law experts”, som skulle vurdere utforming av felles CG-normer for 
hele EU. Ekspertgruppens konklusjon var at det på det nåværende tidspunkt ikke er 
mulig eller ønskelig å utforme et slikt felles normsett. Likevel peker ekspertgruppen på 
hva EUs CG-prioriteringer på kort sikt bør omfatte.33 
 
OECD 
OECDs anbefalinger er også en gjenganger i artikler o.l.34 OECD har utformet ”OECD 
Principles of Corporate Governance (26.-27. mai 1999). Denne anbefalingen består av 
frivillige retningslinjer for nasjonale organer i deres utforming av CG. 
 
ICGN 
ICGN anses som en viktig internasjonal privat aktør.35 ICGN er en 
interesseorganisasjon som representerer en rekke interessegrupper som ønsker å fremme 
                                                 
30 Nørby s.34&35 
31 Se litteraturliste 
32 Oslo børs i det ovenfor refererte børssirkulære sitt vedlegg om CG-s.6, NFF s.9 og The Swedish 
Shareholders Association Corporate Governance Policy 2001 s.8, heretter SSA. Se www.aktiespararna.se  
33 Press release High Level Group of Company Law Experts, Bryssel 4. November 2002, heretter EU-
group. Se http://europa.eu.int/comm/internalmarket/en/company/company/modern/index.htm  
34 F.eks Ludvik Sandnes i Magma årgang 5 nr.3-2002 s.22, SSA s.7 (se nedenfor), Euroshareholders: 
”Euroshareholders Corporate Governance Guidelines” februar 2000 s.I, Nørby box 6 s.35, ICGN s.1 
35 f. Eks. NFF s.9, SSA s.7 
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utviklingen av CG internasjonalt. De har utarbeidet ”Statement on Global Corporate 
Governance Principles”, 9. juli 1999 Frankfurt. 
 
Felles for EU, OECD og ICGN sine initiativer er at de er utformet på internasjonal eller 
overnasjonal basis og dermed i seg selv er synteser av CG i en rekke land, som er 
nettopp det vi er ute etter. De er imidlertid ganske generelle, og det er nødvendig å ta 
med enkelte viktige nasjonale anbefalinger for også å få med de mer detaljerte nasjonale 
problemstillingene. 
 
The Combined Code36 (heretter TCC) 
Av de individuelle eurpeiske er det særlig grunn til å trekke frem TCC.37 Dette er en 
engelsk Corporate Governance-anbefaling som bygger på erfaring fra Greenbury- og 
Cadburyr-apportene.38 Engelske børser krever at TCC etterleves av noterte selskaper på 
en ”følg eller forklar” -basis.39 
 
The Conference Board40 (heretter TCB) 
Som representant for det amerikanske markedet er TCB naturlig, dette er en ny 
anbefaling som er grundig og bredt anlagt, og som tar hensyn til Sarbanes-Oxley Act, 
ny amerikansk ”CG-lovgivning”. Initiativet er en reaksjon på den siste tids turbulens i 
amerikanske markeder. 
 
Cromme41 
For å få med den nødvendige motvekt til TCB og TCC som adresserer unitært 
styresystem og markedsmodellen, brukes Cromme-anbefalingen fra Tyskland som 
adresserer todelt styresystem og kontrollmodell.42 Cromme-anbefalingen må følges av 
tyske børsnoterte selskaper på en ”følg eller forklar” -basis.43 
 
                                                 
36 Se litteraturliste 
37 Nørby-rapporten-2.3.1 s.30, SSA-s.7, NFF-4.4 s.8, og Ludvig Sandnes i Magma årgang 5 nr.3-2002 
s.22 fremhever alle The Combined Code samt dens forgjengere Greenbury og Cadbury som viktige 
initiativer. 
38 TCC preamble-1 
39 EU-study, Table-C, s.18 
40 Se litteraturliste 
41 Se litteraturliste 
42 Commission of the German Corporate Governance Code: German Corporate Governance Code 2002 
Se http://www.corporate-governance-code.de/eng/kodex/vorwort.html  
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Aktiespararna44 (heretter SSA) 
I Sverige var ”The Swedish Shareholders’ Association” eller ”aktiespararna” , Sveriges 
største interesseorganisasjon for private investorer, tidlig ute med sin ”Corporate 
Governance Policy” allerede i 1994, modernisert i 2001. SSA representerer CG i land 
som har styresystemer og markedsmodeller mellom ytterpunktene, og som har 
lovgivning og bedriftskultur som har en del likheter med Norge. SSA er frivillig å 
etterleve. 
 
Nørbyrapporten 
Fra de skandinaviske landene vil jeg også basere meg på danske Nørby-rapporten. 
Nørby-rapporten er en innføring i moderne CG og inneholder anbefalinger for danske 
børsnoterte selskaper. Nørby representerer CG i land som har styresystemer og 
markedsmodeller mellom ytterpunktene, og som har lovgivning og bedriftskultur som 
har en del likheter med Norge. Etterlevelse av Nørby er gjort obligatorisk av 
Københavns børs på en følg- eller- forklar- basis. 
 
En oppsummering 
Tabellen i vedlegg I viser en nummerert oversikt over hvilke hovedtemaer som 
behandles i de forskjellige anbefalingene. Visse temaer opptrer bare i noen få 
anbefalinger. Dette gjelder temaer rundt interessenter, etikk og det særlige ansvar som 
påligger institusjonelle investorer, og selv om de kan vurderes, trenger de å neppe vies 
omfattende oppmerksomhet i norsk virksomhetsstyring. 
Andre temaer finnes igjen i mange eller samtlige anbefalinger, dette gjelder temaer 
rundt aksjonærenes rolle i selskapet, styrets rolle i selskapet, styrets 
sammensetning/uavhengighet, kompensasjon, revisjon og åpenhet/gjennomsiktighet. 
Man kan fastslå at disse temaene er bredt anerkjent som viktige CG-temaer. 
Tabellen i vedlegg II viser en oversikt over de underproblemstillinger til hvert 
hovedtema som finnes i anbefalingene. 
 
 
                                                                                                                                               
43 Cromme-1.foreword 
44 Se litteraturliste 
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1.5 Oversikt over den videre fremstilling 
I et økonomisk perspektiv kan det være formålstjenlig med fokus på den enkelte 
involverte part for seg (styre, aksjonærer, revisor, interessenter osv.) slik man ofte ser i 
anbefalinger om Corporate Governance. Fra et juridisk perspektiv er det imidlertid mer 
interessant å undersøke hvordan virksomhetsstyring påvirker fordelingen av rettigheter 
og plikter mellom ulike aktører innenfor selskapssfæren. I denne anledning er det viktig 
å merke seg at fordelingen vil være preget av interessemotsetninger mellom de 
forskjellige aktører og at rettigheter etablert for en part, som regel vil korrespondere 
med plikter for en annen part. I noen tilfeller kan motvilje mot å påta seg slike plikter 
være basert på motvilje mot større arbeidsmengde. For å bruke et eksempel kan 
rettigheter for aksjonærene til utfyllende informasjon ved innkallelse til 
generalforsamling (kap.-3.3) rett og slett være arbeidskrevende for styre og 
administrasjon. I andre tilfeller kan motviljen være utslag av mer reell maktkamp; For 
eksempel kan en beskjæring av styrets kompetanse til å initiere og avvise oppkjøp og 
fusjoner uten generalforsamlingens innblanding være en reell beskjæring av styrets 
makt som styret ikke uten videre ønsker velkommen. Virksomhetsstyring kan derfor 
ikke utvikle seg uten et visst press fra den gruppering som ønsker utvidede rettigheter. 
Behandlingen av virksomhetsstyring i kapitlene 3-6 tar i tråd med dette utgangspunkt i 
forskjellige interessemotsetninger innad i selskaps-sfæren: 
- Aksjonærer vs. ledelse 
- Aksjonærer vs. aksjonærer 
- Kontroll vs. kompetanse (hovedsakelig i styret) 
- Selskap vs. marked og samfunn  
I neste kapittel foretas imidlertid aller først en mer generell rettslig karakteristikk av 
virksomhetsstyring. 
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2 Rettslig karakteristikk av virksomhetsstyring 
 
 
2.1 Corporate Governance, kompetanse og plikt 
Hvem har kompetanse til å ta stilling til, og evt. gi pålegg om CG, og hvem pålegges i 
så fall plikter? 
Det forutsettes i de aller fleste CG-initiativ at det er generalforsamling og styre som skal 
vurdere og utforme et selskaps CG-policy. Det ligger også i sakens natur, og følger av 
norsk selskapslovgivning, at det er generalforsamling og styre som skal ta stilling til 
saker vedrørende et selskaps drift, organisering, strategi osv. 
I tråd med selskapslovgivningen kan generalforsamlingen instruere både styre og 
administrasjon med bindende virkning. Når det gjelder styret, har styret kompetanse til 
å instruere administrasjonen. Mye CG er imidlertid av en slik karakter at både 
beslutning og gjennomføring ligger hos styret, og nedenfor vil det vurderes i hvilken 
grad styret kan forplikte seg selv ved beslutninger om CG. Det er altså 
generalforsamling og styre som tar beslutninger og gir pålegg om CG, mens det er styre 
og administrasjon som eventuelt pålegges CG-plikter. 
 
 
2.2 Hvem får eventuelt rettigheter ved etablering av Corporate Governance? 
Hvis et selskap etablerer en policy for virksomhetsstyring, er spørsmålet hvem som 
eventuelt får rettigheter som følge av denne.  
Dette er for det første et spørsmål om hvem som er rettighetssubjekter for CG-normer. 
Selv om f.eks. generalforsamlingen pålegger styret å opprette omfattende 
investorkanaler overfor markedet, er det ikke generalforsamlinga som sådan som er 
tiltenkt rettigheter, men markedets aktører, altså utenforstående tredjepart. Ved et evt. 
brudd kan generalforsamlingen hevde at styret har brutt sin plikt til å etterkomme 
generalforsamlingens instrukser, og markedsaktører kan hevde at deres eventuelle 
rettigheter som følge av slike instrukser er brutt. Spørsmålet om eventuelle sanksjoner i 
så tilfelle tas opp nedenfor. 
For det annet kan spørsmålet om hvem som eventuelt gis rettigheter, være et spørsmål 
om normens karakter. De fleste CG-normer har som hovedmål å tilgodese aksjonærer 
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og marked, evt. andre interessenter. Likevel har mange av dem et preg av å være interne 
saksbehandlingsregler, og det kan da spørres om de overhodet er egnet til å gi en 
tredjepart rettigheter.  
For rent administrative saksbehandlingsregler, som styrets forretningsorden ol. kan det 
være vanskelig å identifisere og enda vanskeligere å måle hvilke rettigheter dette evt. 
skulle medføre for tredjemann. Hvis det på den annen side er helt klart at en intern 
saksbehandlingsprosedyre har som hovedformål å tilgodese tredjemann, vil det virke 
lite logisk å fastslå prinsipielt at den ikke medfører rettigheter for tredjemann fordi den 
er intern. Hele poenget med CG er åpenhet om hvilke rutiner som følges, både internt 
og eksternt, og formålet med denne åpenheten er å gjøre markedsaktørenes vurdering av 
selskapet enklere og riktigere. 
Det ville ikke følge denne logikken hvis ”interne” saksbehandlingsnormer ikke skulle 
skape rettigheter overfor tredjemenn, normene opphører jo nettopp å være interne i 
denne sammenheng når de kommuniseres utad gjennom selskapets virksomhetsstyring 
eller CG. At kommunisert CG uansett prinsipielt kan  skape rettigheter for tredjemenn 
selv om det gjelder interne forhold, er faktisk en forutsetning for at CG kan fylle sin 
hensikt: Hvis visse interne prosedyrer eller rutiner foretrekkes av markedet, ville det 
være lite ønskelig hvis selskaper kunne offentliggjøre at de fulgte denne praksisen, men 
ikke ble forpliktet av denne offentliggjøringen. Alle selskaper kunne da si at de fulgte 
praksisen uansett realiteten, og verdien av CG som informasjonskilde om selskapet ville 
synke betraktelig. Samtidig ville det incitamentet markedets reaksjoner kunne skape for 
å endre visse typer praksis, forsvinne. 
Tredjemanns CG-rettigheter kan altså ikke begrenses etter en vurdering av om visse 
normer gjelder ”interne” forhold. Når det gjelder CG-rettigheter, er det hovedsakelig 
måten rettighetene fremkommer på som avgjør om de er rettslig forpliktende, se 
nedenfor. Hvorvidt normene etter en praktisk vurdering reelt sett innebærer noen realitet 
som domstolene kan håndheve, er en annen sak som jeg lar ligge her. 
 
2.3 Er virksomhetsstyring rettslig forpliktende? 
For å kunne gi virksomhetsstyring en rettslig karakteristikk må man skille mellom de 
forskjellige typene normer som betegnes som Corporate Governance eller 
virksomhetsstyring.  
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Virksomhetsstyring som tilsvarer norsk lovgivning 
En del CG-normer har et innhold som tilsvarer klar norsk lovgivning. Det er et spørsmål 
om hensiktsmessighet om slike normer eksplisitt tas med som ledd i selskapets 
virksomhetsstyring,45 men det er irrelevant for den rettslige vurderingen. 
Forpliktelsesgrunnlaget følger i slike tilfeller klart av loven, og derfor drøftes denne 
typen normer for virksomhetsstyring ikke nærmere her. 
 
Virksomhetsstyring som presiserer eller går lenger enn norsk lovgivning 
En stor andel av de normer som kalles Corporate Governance, består av presisering av 
lovens prinsipper, saksbehandlingsregler og materiell utfylling og krav ut over lovens 
regler som er ønskelige fra et økonomisk perspektiv. Her kommer elementet av 
frivillighet for det enkelte selskap klart frem, men denne frivilligheten kan være 
illusorisk fordi styret kan være forpliktet til å følge visse normer på annet grunnlag enn 
klare lovregler. 
 
Det er sistnevnte kategori som interesserer i et CG-perspektiv. Problemstillingen er 
følgende: Hvis en gitt norm for virksomhetsstyring ikke er klart forankret i lov eller 
forskrift, hvilke rettslige konsekvenser får det hvis et selskap ved styret enten vedtar å 
følge, eller faktisk (ved passivitet) ikke følger, denne normen? For å besvare dette må 
man ta stilling til hvilke forpliktelsesgrunnlag som kan tenkes: 
 
2.3.1 Børsrettslig forpliktelse ? 
Man kan for det første tenke seg en forpliktelse overfor den aktuelle børs der selskapet 
er notert. Slik forpliktelse finnes til en viss grad ved noen utenlandske børser, men som 
tidligere nevnt er dette en ”følg eller forklar”-forpliktelse.46 Ved disse børsene henvises 
det til et definert sett CG-normer som ofte er utarbeidet av halvstatlige eller 
børsrelaterte organer.47 For selskaper som etterlever det aktuelle normsettet, er det 
tilstrekkelig med en henvisning. Det er imidlertid fritt frem for ethvert selskap å fravike 
enhver CG-norm de måtte ønske uten at dette sanksjoneres av børsen så lenge 
fravikelsen forklares og forklaringen kunngjøres i selskapets CG-redegjørelse. Dette er 
                                                 
45 Jfr. det som er sagt ovenfor om informasjonsverdi, særlig ovenfor utenlandske investorer. 
46 I Europa finnes en slik ”følg eller forklar”-plikt i England, Tyskland, Danmark og Italia 
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utslag av en erkjennelse av at selskaper i forskjellige situasjoner kan kreve forskjellige 
løsninger – det er bevissthet og åpenhet som er det vesentlige. Sensur og sanksjonering 
av uønsket praksis tilligger i siste instans markedskreftene gjennom prising av 
selskapets aksje.  
Børsens bidrag er å sanksjonere selve informasjonen om CG, noe som i sin tur 
muliggjør sammenlikning av noterte selskaper på likest mulig grunnlag. I tillegg er 
”følg eller forklar” et vilkår for børsnotering, men ikke et selvstendig 
forpliktelsesgrunnlag overfor aksjonærer og marked.  
Uansett er det foreløpig ingen børsrettslige forpliktelser for norske selskaper når det 
gjelder virksomhetsstyring som sådan, og det gjenstår å se om dette etter hvert kommer 
på plass, eventuelt i hvilken form. 
  
 
2.3.2 Ensidig forpliktende disposisjon 
Et annet alternativ er at styrets eventuelle beslutning om å følge visse normer er 
forpliktende i seg selv. En beslutning om å etablere en viss virksomhetsstyring trenger 
ikke å forutsette noen form for aksept for å tillegges rettsvirkninger. Den fordel som 
ønskes oppnådd, er den økte kapitaltilgang virksomhetsstyring eventuelt kan føre til, og 
den merpris investorer eventuelt betaler for en ønsket virksomhetsstyring, bør i 
utgangspunktet nyte rettslig beskyttelse for å unngå spekulasjon i misbruk. Hvorvidt 
selskapets etablering av virksomhetsstyring skal anses som en forpliktende ensidig 
disposisjon, bør i tråd med avtalerettens erklæringsteori bero på en helhetsvurdering. 
Det vil vanligvis ikke foreligge forhandlinger og andre kilder for tolkning. Det viktigste 
vurderingstemaet blir derfor hvorvidt styrets erklæring om virksomhetsstyring er egnet 
til å skape rettigheter for markedsaktører, aksjonærer og andre. I denne sammenheng er 
det to forhold som særlig bør vurderes: 
 
• I hvilken form fremsettes informasjonen om selskapets virksomhetsstyring? 
- I interne dokumenter og møter? 
- I mediene? 
- Fra ett styremedlem? 
                                                                                                                                               
47 Se EU-studu s.18 table C for en oversikt over hvilke organer som utsteder du forskjellige europeiske 
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- Ved revisor? 
- Gjennom investorrelasjoner? 
- I generalforsamling? 
- I årsmeldingen? 
 
• Brukes formuleringer som tyder på forpliktelse? M.a.o.: Kan aksjonærer og marked i 
god tro disponere i tillit til at selskapet har forpliktet seg? 
- Hvem er adressat? (udefinert, eller klare rettighetssubjekter?) 
- Er formuleringene vage, eller er de konkrete og spesifikke? (skal/skal prøve...) 
- Er målsettingene realistiske? (i motsetning til flotte ”markedsføringsformuleringer”) 
 
Som sagt må svarene avhenge av en helhetsvurdering. Ting som fremkommer i interne 
notater og arbeidsdokumenter, utsagn fra enkelte styremedlemmer, eller ”store ord” i 
markedsføringsmateriell el. kan neppe forplikte et styre. Men er virksomhetsstyringen 
fremsatt i årsmelding eller gjennom offisielle investorrelasjoner og i rimelig konkrete 
ordelag, er styret forpliktet til å følge opp overfor rettighetshaverne.  
 
 
2.3.3 Aktsomhetsplikt 
Et siste alternativ er at styret kan anses forpliktet til å følge visse normer for 
virksomhetsstyring som ledd i aktsom utøvelse av styreoppgavene. Et bekreftende svar 
vil føre til at den frivillighet som kjennetegner virksomhetsstyring, vil forsvinne for 
noen normer. Dette spørsmålet drøftes nedenfor (kap. 2.4.2). 
 
 
2.4 Konsekvenser av brudd på forpliktende virksomhetsstyring 
Ved brudd på forpliktende virksomhetsstyring kan man for det første se for seg søksmål 
med påstand om oppfyllelse av forpliktelsene. I tilfeller der styret har forpliktet seg til å 
etablere gjennomsiktighet og merinformasjon i forhold til virksomhetens organisasjon 
osv., kan man tenke seg en oppfyllelsesdom mot styret hvis dette ikke følges opp. De 
fleste CG-forpliktelser er imidlertid av en slik art at dom på oppfyllelse er enten umulig 
                                                                                                                                               
CG-normer 
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eller lite praktisk. Hvis styret for eksempel har benyttet seg av ”giftpiller” for å hindre 
oppkjøp uten å ha forelagt dette for aksjonærene, er det som regel for sent å gjøre noe 
med dette i etterkant. Det samme gjelder innkallinger til generalforsamling, styrets 
strategiarbeid osv. I disse tilfellene, og for nesten alle brudd på forpliktende 
virksomhetsstyring, er erstatning det mest praktiske. 
 
Det finnes to forskjellige situasjoner (jfr. kap. 2.3) der styret kan anses forpliktet til å 
følge en bestemt norm for virksomhetsstyring, og grunnlaget for eventuelt 
erstatningsansvar er forskjellig, enten det dreier seg om situasjoner der styret ved egne 
disposisjoner har bundet seg (avtalebrudd, kap. 2.4.1), eller situasjoner der styret i tråd 
med sitt alminnelige styreansvar anses forpliktet til å følge visse sentrale normer 
(styreansvar, kap 2.4.2). Situasjonene behandles separat i det følgende. 
 
2.4.1 Avtalebrudd 
 
Hvem er eventuelt erstatningsansvarlig for selskapets CG? 
Generalforsamlingens befatning med virksomhetsstyring skjer først og fremst gjennom 
eventuelle instrukser til styret og gjennom fjerning av omsetnings- og stemmeretts-
begrensninger. Det er imidlertid vanskelig å tenke seg at generalforsamlingen skulle 
kunne holdes erstatningsansvarlig for følgene av gyldige generalforsamlingsvedtak. En 
annen problemstilling er spørsmålet om ansvarsgjennombrudd ovenfor aksjonærer, men 
det fører for langt å behandle det her. 
Det er styret som har hovedansvaret for utforming og gjennomføring av 
virksomhetsstyring, og det er eventuelt styret som må holdes ansvarlig. Hvis 
styremedlemmer blir holdt ansvarlig, er det mulig at også selskapet eller eierne kan 
holdes ansvarlige som arbeisdgiver eller hovedmenn, men heller ikke dette spørsmålet 
vil behandles her. 
 
Ansvarsgrunnlag 
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Hvis styret ved ensidig forpliktende disposisjonen er forpliktet ovenfor aksjonærer, 
generalforsamling eller andre til å følge gitte normer, må grunnlaget for eventuell 
erstatning ved brudd basere seg på alminnelige prinsipper om avtalebrudd.48 
 
Når det gjelder spørsmål om økonomisk tap og årsakssammenheng/adekvans, henvises 
det av plasshensyn til den alminnelige erstatningsrett. 
 
2.4.2 Styreansvar 
Hvem er eventuelt erstatningsansvarlig for selskapets CG? 
Utforming av CG-policy omfattes språklig av styrets plikt i aasl § 6-12 1. & 2. ledd til å 
sørge for forsvarlig organisering av, og til å fastsette planer for virksomheten. Også i 
internasjonale anbefalinger er dette ansett som styrets ansvar.49 Spørsmålet her er om 
styret uansett egne holdninger er forpliktet til å vurdere eller følge enkelte normer for 
virksomhetsstyring. Læren om styreansvar slik denne er behandlet av Kristin Normann 
Aarum, danner grunnlaget for denne vurderingen.  
 
Ansvarsgrunnlaget 
Grunnlaget for styreansvaret er aasl. § 17-1. Aasl. § 17-1 baserer seg på den ulovfestede 
erstatningslæren, og kravet til aktsomhet slik dette er utformet gjennom rettspraksis. 
Aarum drøfter hvordan styrets ansvar skal klassifiseres, som kontraktsansvar, som 
deliktsansvar utenfor kontrakt eller som et slags profesjonsansvar eller stillingsansvar. 
Konklusjonen er (lite overraskende) at det er både vanskelig å foreta - og lite reell hjelp 
i - en slik klasifikasjon. Utgangspunktet må uansett være en alminnelig culpa-vurdering, 
med de særegenheter som eventuelt måtte gjelde styrets arbeid. Problemstillingen i 
forhold til denne fremstillingen er hvorvidt fremveksten av bevisst virksomhetsstyring 
vil påvirke vurderingen av hvorvidt styret har utført sine oppgaver på tilstrekkelig 
aktsomt vis. 
For styrer som ikke etablerer noen virksomhetsstyring, blir spørsmålet hvor stor 
oppfordring styret hadde til å gjøre det, hvis det senere viser seg at dette ville ha virket 
verdiskapende for aksjonærene. 
                                                 
48 Jeg må her nøye meg med å henvise til alminnelig avtale- og kontraktsrett. 
49 TCB-s.6, OECD-V.d.6 
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Det er mange elementer som er relevante ved vurderingen av aksomhetsnormen for 
styret, men rettspraksis omkring alminnelig erstatningsrett fastslår at hvis den påstått 
skadevoldende handling er utøvet i strid med normer eller retningslinjer som den 
skadevoldende er forventet å kjenne til og følge, vil dette tale for ansvar.50 Hvis det er 
snakk om lov, er resultatet nærmest objektivt ansvar, men jo vagere normen er, og jo 
mindre rettslig forankring den har, jo mindre innvirkning vil den ha på 
aktsomhetsvurderingen. Aktsomhetsnormen påvirkes med andre ord av normens 
karakter.  
Det finnes ikke per i dag et omforent norsk normsett for virksomhetsstyring, men styret 
kan likevel ha en selvstendig plikt til å vurdere sentrale virksomhetsstyrings-temaer 
f.eks. fordi aksjonærforeninger tar opp visse spørsmål, fordi det etableres norske 
anbefalinger om CG, fordi mediene fokuserer mye på påstått uheldige forhold, eller 
kanskje til og med fordi visse problemstillinger er gjennomgående i CG i utlandet. Dette 
er en vurdering styret må foreta fortløpende.  
Styrets håndtering av henvendelser om oppkjøp og fusjoner er eksempel på et tema som 
det både i norske medier, i interesseorganisasjoner samt i internasjonal og norsk CG er 
satt sterkt økende fokus på. Man står nok her overfor et tidsskille, og det er mye som 
kan tale for at norske styrer i fremtiden ikke ansvarsfritt etter eget skjønn kan ta stilling 
til slike spørsmål uten å forelegge dem for generalforsamlingen. I takt med økt fokus på 
virksomhetsstyring vil styret få en større og større rettslig plikt til å forholde seg til 
temaer som dette. 
 
Når det gjelder spørsmål om økonomisk tap og årsakssammenheng/adekvans, henvises 
det til Aarum og til alminnelig erstatningsrett. 
2.5 Oppsummering 
For å oppsummere: Jo mer aktive og konkrete styret er i sin virksomhetsstyring, jo 
større ansvar har de for faktisk å følge opp denne, og rettighetshaverne kan hevde sine 
rettigheter gjennom domstolene.  
Selv om styret ikke etablerer noen virksomhetsstyring, kreves det i stadig større grad av 
markedet at de skal gjøre det i alle fall på visse sentrale områder. Spørsmålet blir i den 
anledning hvor lenge norske styrer kan se bort fra fenomenet Corporate Governance, og 
                                                 
50 Lødrup s.120. Der behandles normer i lov eller forskrift, men argumentet kan brukes også for andre 
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svaret blir: Ikke lenge på grunn av tre forhold: Oslo Børs er i ferd med å gjøre dem 
oppmerksomme på det. Interesseorganisasjoner som NFF utarbeider retningslinjer for 
virksomhetsstyring. Temaer som kan klassifiseres som virksomhetsstyring er i økende 
fokus i mediene og den økonomiske og juridiske debatt. 
I kapittel 3-6 vil det kommenteres hvordan den enkelte norm forholder seg til det som er 
sagt i inneværende kapittel. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                               
typer normer. 
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3 Aksjonærer vs ledelse 
Den klassiske kjerneproblematikken i Corporate Governance-debatten, som også var 
hovedfokus i de første CG-initiativene (CalPERS osv.), er interessemotsetninger 
mellom aksjonærene og ledelsen i aksjeselskaper, såkalte principal/agent-konflikter 
(P/A-konflikter). 
Det ligger i allmennaksjelovens system at styret skal ivareta aksjonærenes interesser og 
selskapsinteressen. Selskapsinteressen kan grovt karakteriseres som summen av alle 
aksjonærenes ønske om rimelig langsiktig avkastning (det har bl.a. vært diskutert 
hvordan avveiningen mellom kortsiktig og langsiktig avkastning skal foretas).  
Når det gjelder balansen mellom styre og generalforsamling, er gjennomgangsmelodien 
i nesten alle CG-initiativer å bevisstgjøre og aktivere aksjonærene, samt bevisstgjøre 
styret dets ansvar ovenfor aksjonærene. Målsettingen er som regel å forskyve 
maktbalansen i et selskap fra styrerommet til generalforsamlingen. I dette kapittelet 
behandles flere problemstillinger som tar opp nettopp dette. 
 
3.1 Hvilke avgjørelser må tas i generalforsamling? 
Norske styrer har vide fullmakter til å styre selskapet, men hvor går grensene for styrets 
kompetanse? Hvilke saker er så viktige at styret kan ha en rettslig plikt til å la 
generalforsamlingen ta avgjørelsen? En aktuell illustrasjon av denne problemstillingen 
er DnB/Gjensidige Nor-saken:  
Flere forhold i denne prosessen kan ha vært uheldige i et CG-perspektiv, men særlig ett forhold skiller seg 
ut: Mens forhandlinger pågikk mellom DnB og Gjensidige Nor, har bl.a. Den danske Bank kontaktet 
styreleder i Gjensidige Nor og meldt sin interesse for å legge inn et konkurerende bud. Henvendelsen ble 
avvist av styreleder i Gjensidige Nor, som dekker seg bak at: ”Vi hadde en samtale, men at innholdet av 
samtalen var av en slik karakter at det ikke utløste noen form for informasjonsplikt til Oslo Børs”.....( 
Styreleder i Gjensidige Nor til Dagens Næringsliv 03.04.2003)  
Denne uttalelsen illustrerer at god virksomhetsstyring ikke har vært hovedfokus for styreleder i en av 
Norges største banker: Etter det Dagens Næringsliv opplyser, indikerte den danske bank et bud nesten 20 
prosent høyere enn DnB’s bud. Det er i det minste berettiget å stille spørsmåle ved om ikke styret var 
eller burde ha vært forpliktet til å innkalle til ekstraordinær generalforsamling for å la aksjonærene ta 
stilling til alle eventuelle tilbud, og ikke i mellomtiden bruke tiden på å avvise konkurenter til ”styrets 
favoritt”. Hvis fusjon med DnB virkelig skaper større aksjonærverdier enn andre reelle alternativer, slik 
styreleder i Gjensidige Nor hevder, bør dette kunne begrunnes ovenfor generalforsamling, og i så fall er 
saken grei, styrets alternativ vil få flertall. Hvis slike saklige begrunnelser ikke kan fremlegges, er det 
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nærliggende å spørre seg om aksjonærverdier egentlig er dette styrets motivasjon, eller om for eksempel 
ønsket om å lede Norges største finanskonsern har overskygget styrets plikter ovenfor aksjonærene. 
Denne saken er et eksempel som leder til spørsmålet: Hvor går grensene for styrets 
handlefrihet? M.a.o: Hvilke avgjørelser er så viktige at de må tas i generalforsamling? 
Ved en gjennomgang av en rekke CG-initiativer, viser det seg at det er en ganske 
enhetlig oppfatning av hvilke avgjørelser det er: 
- Valg av styre. 
- Endringer av grunnleggende forutsetninger i selskapet som vedtektsendringer og 
endringer av kapitalforholdene (emisjoner, konvertering, kjøp av egne aksjer ol.). 
- Endringer av stemmebalanse i selskapet.  
- Vedtak om utbytte. 
- Valg av revisor og godkjennelse av årsregnskap. 
- Andre ekstraordinære endringer (som innledning og godkjennelse av fusjoner, fisjoner 
og oppkjøp). 
Alt dette er så viktige avgjørelser for aksjonærene at de bør behandles i 
generalforsamling.51 ICGN kaller disse endringene ”major strategic modifications”, og 
”major corporate changes” og forbeholder dem også for generalforsamlingsvedtak.52  
 
Aasl. § 5-1 konstaterer at generalforsamlingen er øverste myndighet i norske 
allmennaksjeselskaper. §6-12 fastslår samtidig at forvaltningen av selskapet hører under 
styret, og det er sikker rett at generalforsamlingen ikke kan overta den regulære 
forvaltningen av selskapet. På den annen side legger loven ansvaret for viktige 
avgjørelser til generalforsamlingen: For beslutninger om vedtektsendringer, endring av 
stemmerettigheter, omsetningsbegrensninger og andre beslutninger om rettigheter 
knyttet til aksjer, fastslår aasl. § 5-18 til 5-20 at generalforsamlings-vedtak er 
nødvendig. Når det gjelder valg av styre, er dét også en generalforsamlings-oppgave jfr. 
aasl § 6-3, med mindre bedriftsforsamlingen er involvert (se kapittel 12) eller 
myndigheten er delegert til en valgkomité (se kapittel 10.7). Utbytte må alltid foreslås 
av styret, men det er generalforsamlingen som sitter med beslutningskompetansen, jfr. 
aasl § 8-2, og også fusjon og fisjon er det også opp til generalforsamlingen å vedta, jfr. 
aasl §§ 13-3, 2 & 14-6. Endringer av kapitalforhold ved forhøyelse eller nedsettelse av 
                                                 
51 Dette påpekes f.eks i OECD-I.b og Cromme 2.2.1 
52 ICGN-6. 
  28 
aksjekapitalen, tegning av konvertible lån eller selskapets kjøp av egne aksjer må vedtas 
i generalforsamling jfr. aasl §§ 10-1, 12-1, 11-2 og 9-2.  
Til slutt er også valg av revisor samt godkjennelse av årsregnskap og årsberetning 
forbeholdt generalforsamlingen, jfr. aasl §§ 7-1 og 5-6. 
Norsk lovgivning legger stort sett ansvaret for saker som er viktige for aksjonærene, til 
generalforsamlingen på en måte som gjør at det ikke synes nødvendig å supplere med 
bestemmelser gjennom virksomhetsstyring. Meget viktige unntak finnes imidlertid i 
tilknytning til oppkjøp, overtagelser og fusjoner og styrets håndtering av disse.  
 
Mens giftpiller er et spørsmål om forskjellige typer konkrete kapitaldisposisjoner (som 
behandles i neste kapittel), er problemstillingen her de muligheter styret rent faktisk har 
til å avskjære særlig fusjonsforhandlinger helt formløst. DnB/Gjensidige Nor-saken er et 
eksempel på nettopp dette. For å følge konsekvensen av det som sies om giftpiller i 
neste kapittel, bør et styre underlegges føringer for hvordan det skal forholde seg til 
mulige fusjoner, fisjoner og oppkjøp på stadiet før noe er formalisert. I situasjoner hvor 
avgjørelser (eller mangel på dem ved ren fortielse) kan ha så vidt mye å si for selskapets 
struktur og økonomi, bør det nesten være et absolutt krav at aksjonærene får ta stilling, 
faktisk nettopp for å unngå den type situasjoner man så i DnB/Gjensidige Nor. 
 
Spørsmålet er så hva som kan bli konsekvensen hvis styret på denne måten bryter mot 
prinsippet om at aksjonærinteressen skal være styrets ledestjerne. Så lenge ingen 
aksjonærer søker erstatning på dette grunnlaget, kan man bare gjette. Dette er imidlertid 
en problemstilling som er gjennomgående i nesten all europeisk CG både prinsipielt og 
også mer konkret. Det har også vært et økende fokus på denne siden av 
aksjonærinteressen i norske medier. I tråd med det som ble sagt i kapittel 2 om 
styreansvaret, skal det ikke ses bort fra at nettopp dette er et typisk tilfelle der 
fremveksten av virksomhetsstyring kan utvide styreansvaret. 
 
 
 
3.2 Giftpiller 
Norske styrer utstyres ofte med fullmakter som kan brukes som giftpiller som hindrer 
oppkjøp osv. som styret ikke ønsker. Styrets ønsker er imidlertid ikke nødvendigvis i 
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samsvar med aksjonærinteressen, og spørsmålet her blir hvordan fremveksten av CG 
eventuelt kan påvirke bruken av giftpiller. 
”Giftpiller” er med andre ord et særspørsmål om potensielle konflikter mellom styre og 
generalforsamling.  
De vanligste forsvarsmekanismene eller giftpillene er: 
- Med hjemmel i aasl. § 10-14 kan generalforsamlingen gi styret fullmakt til å 
gjennomføre kapitalforhøyelse ved nytegning. 
- Med hjemmel i aasl. § 11-8 kan generalforsamlingen gi styret fullmakt til å ta opp 
konvertible lån. 
- Med hjemmel i aasl. § 9-4 kan generalforsamlingen gi styret fullmakt til å erverve 
egne aksjer. 
Dette er de tre typene styrefullmakter som vanligvis brukes som ”giftpiller”. 
Fullmaktene gis vanligvis for at styret skal kunne sørge for at selskapet til enhver tid 
opererer under optimale kapitalforhold, noe både NFF og eierforum oppfordrer til.53 
Fullmaktene kan også brukes på en måte som gjør det vanskeligere eller umulig for en 
”uønsket” oppkjøper å oppnå en kontrollerende eierpost i selskapet. Men uønsket av 
hvem? Det påpekes i en rekke anbefalinger at fullmaktene må brukes for å ivareta 
aksjonærenes interesser, ikke styrets særinteresser: 
For det første bør ikke tiltakene frata aksjonærene muligheten til å vurdere på fritt 
grunnlag om de ønsker å godta et evt. oppkjøp.54 De bør heller ikke brukes til å svekke 
aksjonærenes innflytelse mer generelt.55 Giftpiller bør heller ikke brukes for å skjerme 
styret fra ansvar.56 Eventuelle styrefullmakter til å endre kapitalforholdene i selskapet 
bør med andre ord utformes bevisst, og brukes lojalt. 
Eierforums 7. bud pålegger styret et særlig aktsomhetsansvar overfor aksjonærene ved 
oppkjøpssituasjoner uten å utdype hva som menes. NFF er mer konkrete i sine 
anbefalinger og anbefaler at hvis selskapet blir utsatt for oppkjøpsforsøk, skal 
aksjonærene gis mulighet til å vurdere om de ønsker å selge sine aksjer på de tilbudte 
vilkår uten at styret setter i gang forsvarstiltak (giftpiller).57 
 
                                                 
53 NFF-6.1.c, Eierforums åttende bud 
54 Nørby-I.4 
55 Euroshareholders recommendations 3 
56 OECD-I.E.2 
57 NFF-6.3.3.b 
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På bakgrunn av det gjennomgåtte materialet kan det være grunn til å mane til atskillig 
bevissthet rundt bruken av styrefullmakter slik at generalforsamlingen ikke mister 
vesentlige beføyelser på bekostning av styret. Det er mest nærliggende at 
generalforsamlingen begrenser bruken av styrefullmakter, men der fullmakter er helt 
nødvendig, må styret bevisstgjøres sitt ansvar i bruken av dem.  
Spørsmålet blir videre hvorvidt styret kan ha et ansvar i sin bruk av styrefullmakter selv 
om de ikke underlegges særlige begrensninger i selskapets virksomhetsstyring. Hvis 
styret bruker giftpiller som et redskap for å forfølge egne interesser, kan det lett 
betegnes som illojalt ovenfor aksjonærene. Aarum behandler kravet til styrets lojalitet, 
og det er klart at dette er et strengt krav.58 Videre er bruk av giftpiller et sentralt tema 
innen både norsk og utenlandsk CG, samt et tema som vies mye oppmerksomhet i 
mediene på grunn av konsekvensene uheldig bruk kan få for aksjonærene. 
Konklusjonen må følgelig bli som i forrige punkt: Erstatningsansvar for styret etter bruk 
av giftpiller kan tenkes på grunn av den innvirkning utvikling av virksomhetsstyring vil 
ha på styreansvaret. 
 
3.3 Innkalling til generalforsamling – tid og informasjon 
Kan et styre være rettslig forpliktet til å innkalle til generalforsamling med lengre 
tidsfrist og mer utfyllende informasjon enn lovens minimum? 
Informasjonen som går ut til aksjonærene i forbindelse med innkalling til 
generalforsamling er en viktig del av kommunikasjonen mellom selskap og aksjonærer 
og er et viktig ledd i bevisstgjøring og aktivisering av selskapets aksjonærer. Mangel på 
informasjon er også en nærliggende måte for styret å hindre generalforsamlingen i reell 
inngripen i en del saker. Poenget er at den enkelte aksjonær skal kunne forberede seg til 
generalforsamling og delta på en måte som fremmer egne interesser uten å støte på 
overraskelser. 
 
Aasl. § 5-10 krever at innkalling til generalforsamling bestemt skal angi de saker som 
skal behandles i generalforsamlingen, men konkretiserer ikke krav til informasjonens 
innhold, omfang og kvalitet. Det kan derfor spørres om kravet til bestemt informasjon er 
                                                 
58 Aarum s.349 flg. 
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tilstrekkelig til å ivareta det behovet for informasjon aksjonærene har for å kunne 
ivareta sine eierinteresser på en god måte. 
Flere utenlandske anbefalinger påpeker at innkallingen bør inneholde en saksliste som 
angir de sakene som skal behandles i generalforsamling, på samme måte som aasl.59 Det 
kan imidlertid også være ønskelig å ta med utfyllende underlagsinformasjon som er 
nødvendig for å ta stilling til sakene på listen, slik f.eks. Aktiespararne i Sverige 
anbefaler.60 
Norske styrer bør uansett tolkning av aasl. § 5-10 som ledd i sin virksomhetsstyring 
sørge for utfyllende underlagsmateriale i innkallingen for å bevisstgjøre aksjonærene. 
Det kan nok neppe tenkes at styret blir erstatningsansvarlige kun på grunnlag av det 
informasjonsnivået de har valgt, fordi slikt er vanskelig å måle. Men hvis 
generalforsamlingen fatter tapsbringende beslutninger som direkte følge av at styret 
ikke har gitt tilstrekkelig informasjon, vil det kunne betinge erstatning. 
 
Ved innkalling til generalforsamling er også tid et moment. Det hjelper lite å motta 
tilstrekkelig informasjon hvis man ikke har tid til å vurdere den. 
Aasl. § 5-10 setter innkallingsfristen for generalforsamling i Norge til minimum to uker. 
Toukersfristen er riktignok en minimumsfrist, men vedrørende innkalling til 
generalforsamling påpekes det i mange anbefalinger at det bør vurderes bevisst hvor 
lang tid som trengs.61 Jo mer komplekse saker som skal behandles, jo lenger 
innkallingstid bør brukes, og det er slett ikke sikkert at lovens minimumskrav er 
tilstrekkelig tid. Også NFF anbefaler styret bevisst å tilpasse innkallingsfristen til 
sakslisten.62  
På bakgrunn av de refererte anbefalingene sett i forhold til norsk lov er det behov for 
bevissthet rundt innkallingsfrist. Lovens to uker kan i noen tilfelle være tilstrekkelig tid 
og i noen tilfeller ikke, dette må styret bevisst vurdere fra gang til gang som ledd i sin 
virksomhetsstyring. 
Også det konkrete tidspunkt for generalforsamlingen kan angripes av visse aksjonærer 
hvis det anses å forhindre enkelte aksjonærer i å møte opp.  
                                                 
59 Nørby-I.3,OECD-I.c.1 
60 SSA-1.1.2 
61 TCC-C.2.4,OECD-I.c.1,Nørby-I.3 
62 NFF-6.3.1.j 
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Aksjonærforeningen i Norge har kritisert f.eks. DNO for å legge generalforsamling som behandler 
sensitive saker for småaksjonærer, til en fredag ettermiddag, da privatpersoner kan være forhindret i å 
møte opp.63 
Hvorvidt dette er reelt, vil jeg ikke spekulere i, men det er ganske innlysende at styret 
kan innkalle til generalforsamling på et hvilket som helst tidspunkt, og da bør det velges 
et tidspunkt som ikke provoserer småaksjonærer, uansett om kritikken anses berettiget 
eller ikke. Tillit er og blir et hovedtema i virksomhetsstyring, og en viss 
imøtekommenhet bør styret i alle fall vise i en slik situasjon.  
 
 
3.4 Teknologi i generalforsamling 
Er det nødvendig å tilrettelegge generalforsamlingen for fjerndeltakelse i Norge, og er 
det mulig med eksisterende lovgivning? 
Et viktig virkemiddel for å stimulere aksjonærer til deltakelse i generalforsamling, og 
dermed til utøvelse av sin eierrolle i selskapet, kan være å muliggjøre deltakelse uten 
personlig oppmøte. Ettersom større selskapers aksjonærkrets i stadig større grad sprer 
seg over landegrensene, er det viktig at aktiv aksjonærdeltakelse muliggjøres også for 
de aksjonærene som befinner seg langt fra stedet for generalforsamling. Man kan også 
se det slik at det er viktig å tilrettelegge for fjerndeltakelse i generalforsamling for å 
tiltrekke investorer som befinner seg andre steder enn selskapet. Dette kan gjøres ved å 
ta i bruk moderne teknologi som allerede finnes.64 
Når det gjelder teknologi for fjerndeltakelse i generalforsamling, er det ikke inntatt 
regler i aasl.  
Det er i flere utenlandske CG-anbefalinger anbefalt at styret utreder hvilke muligheter 
moderne teknologi gir for generalforsamlingsdeltakelse uten personlig oppmøte, og tar i 
bruk slik teknologi raskest mulig.65 NFF påpeker at selskaper bør undersøke muligheten 
for fjerndeltakelse i generalforsamling, men det fremlegges ingen konkrete forslag.66 Jo 
mer geografisk spredt aksjonærkretsen er, og jo større ambisjoner selskapet har om å 
tiltrekke utenlandsk kapital, jo mer bevisst bør fjerndeltakelse vurderes, da personlig 
                                                 
63 Traaseth, Knut t. Advarer mot DNO. Dagens Næringsliv 17.06.2003 s. 10 
64 Som Ludvik Sandnes i: Corporate Governance – ligger norske eiere foran eller bak? Magma årgang 5 
nr.3 2002 s.19, på s.24 ”Når man kan sende sine penger til en bestemt mottager over internett kan man 
selvsagt rent teknisk få avgitt sin stemme til en bestemt generalforsamling over det samme mediet” 
65 ICGN, EU-group, Nørby-I.1, SSA-1.1.3, Cromme-2.3.4 
66 NFF-6.5 
  33 
oppmøte eller oppmøte ved fullmektig kan bli uforholdsmessig dyrt for andre enn de 
største aksjonærene. Også et praktisk element taler for tilrettelegging av fjerndeltakelse: 
Med den utviklingen man ser i bruken av digitale medier, er det kun et spørsmål om tid 
før aksjonærer begynner å kreve mulighet for fjerndeltagelse, og det kan være gunstig 
for ambisiøse selskaper å komme i forkant av denne utviklingen.  
Det finnes imidlertid juridiske problemstillinger knyttet til å arrangere 
generalforsamlinger på Internett, ved siden av de rent sikkerhetsmessige, som det fører 
for langt å diskutere her.67 Særlig gjelder det spørsmålet om hvorvidt aksjonærers rett til 
å møte i generalforsamling er en skranke for enhver form for virtuell generalforsamling, 
eller kun den egentlige virtuelle generalforsamling, der den tradisjonelle møteform 
sløyfes i sin helhet. I dansk rett anses møteretten kun å være en skranke for egentlig 
virtuell generalforsamling. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
67 se f.eks Søren Friis Hansen. Selskapsretlige aspekter af elektronisk kommunikation. Nordisk tidsskrift 
for selskapsrett nr. 1 2001 s.70 flg som diskuterer dette i forhold til dansk rett. 
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4 Aksjonær vs. aksjonær - minoritet vs. majoritet 
På en noe annen front enn motsetninger mellom aksjonærer og styre og stadig mer 
fremtredende i den internasjonale CG-debatten står spørsmålet om forholdet aksjonærer 
imellom, særlig mellom majoritets- og minoritetsaksjonærer. En liten aksjonær kan 
trues vel så mye av en dominerende aksjonær som av et styre med sin egen agenda. 
Vesensforskjellen er at aksjonærer per definisjon følger og har rett til å følge sine 
egeninteresser. For å forhindre at småaksjonærer utnyttes urimelig, anbefales det 
internasjonalt ulike ordninger for å sikre i det minste likeverdig og rettferdig behandling 
av alle aksjonærer. Tanken bak vern av minoritetsaksjonærer utover lovens krav er at 
utilstrekkelig vern fører til at disse ønsker en ”rabatt” på grunn av denne usikkerheten. 
Slik kan selskapers kapitaltilgang svekkes, og det er et fenomen noterte selskaper kan 
ønske å forhindre. 
 
4.1 Aksjerettigheter og minoritetsrettigheter 
Kan Corporate Governance føre til strengere plikter for generalforsamling og styre til å 
verne minoritetsaksjonærer? 
I generalforsamlingens arbeide er det viktig at minoritetsaksjonærer beskyttes. OECD 
påpeker som et helt grunnleggende prinsipp at alle aksjonærer må behandles likt og 
rettferdig.68 Kravet om likeverdig behandling ligger implisitt i alle anbefalinger jeg har 
gjennomgått, men er ofte ikke selvstendig behandlet fordi prinsippet er nedfelt i 
lovgivningen i alle fall i de fleste europeiske stater.69  
Aasl § 5-21 jfr. §5-22 flg. hjemler ugyldighet av generalforsamlings-vedtak som gir 
enkelte aksjonærer urimelige fordeler på bekostning av selskapet eller andre aksjonærer, 
mens aasl. § 5-25 også gir en minoritet av aksjonærer rett til å kreve gransking av 
forhold i selskapet som vekker mistanke om forskjellsbehandling o.l. Denne 
bestemmelsen innebærer at en minoritet på 10 % av aksjekapitalen representert i 
generalforsamling kan kreve at skifteretten gransker selskapets stiftelse, forvaltning 
eller regnskap jfr. aasl §§ 5-26 & 5-27. Det er et vesentlig poeng at denne retten knytter 
seg til kapitalrepresentasjon, og således ikke kan begrenses i vedtektene, se kapittel 6.4.  
Visse konkrete rettigheter anses også i internasjonal CG å være så grunnleggende for 
hver enkelt aksjonær at de ikke bør kunne begrenses i noe tilfelle. Helt grunnleggende 
                                                 
68 OECD-II 
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rettigheter knyttet til hver aksje identifiseres f.eks. av OECD70: Tilfredsstillende 
eierregistrering, rett til å motta utbytte, anledning til å delta i generalforsamling71 og til å 
stemme i generalforsamling72, lik rett til å motta informasjon og frihet til å selge og 
overføre aksjene. 
Aksjeeierregistrering er påbudt i aasl. § 4-4. Styret skal opprette et register for selskapet 
i verdipapirsentralen, og aksjonærene har plikt til å melde fra til verdipapirsentralen ved 
eierskifter.  
Aksjonærenes rett til utbytte ligger implisitt i hele loven og tydeliggjøres av at det i § 5-
20 kreves tilslutning fra samtlige aksjonærer dersom retten til utbytte skal beskjæres. 
Aksjeeieres møterett i generalforsamling er lovfestet i aasl. § 5-2, og denne retten kan 
ikke fraskrives eller begrenses.  
Retten til å stemme i generalforsamling er svært viktig og behandles i kapittel 4.4.  
Aksjonærenes rett til info omhandles i kapittel 3.3 
Fri omsettelighet av aksjer anses som viktig for å sikre likviditet i handelen av aksjen, 
og behandles i kapittel 4.3.  
Aksjeeierregistrering, rett til utbytte og møterett i generalforsamling er rettigheter som 
vernes i norsk lovgivning på en måte som må anses tilfredsstillende i et CG-perspektiv. 
For de øvrige temaene henvises det til de nevnte kapitler. 
 
Når det gjelder styrets behandling av aksjonærer, er det også viktig at 
minoritetsaksjonærer vernes. På generell basis er det lovfestet i aasl § 6-28 at styret har 
plikt til å behandle alle aksjonærer likeverdig. Børsforskriftens § 23-8 knesetter også 
likebehandlingsprinsippet. 
Også mer konkrete regler finnes i aasl. Fordelaktige kontrakter med selskapet og 
fordelaktig kreditt fra selskapet er nærliggende måter for en stor aksjonær å skaffe seg 
fordeler fra selskapet på de øvrige aksjonærers bekostning (”skjult utbytte”). For å sikre 
åpenhet rundt hvilke forbindelser selskapet har med aksjonærer utover det å være 
aksjonær, krever aasl § 3-8 derfor at selskapets kontrakter med aksjonærer må 
godkjennes av generalforsamlingen hvis de er over en viss størrelse. Også muligheten 
for selskapet til å gi visse typer kreditt til aksjonærer er begrenset i aasl §§ 8-7 & 8-8, 
                                                                                                                                               
69 EUstudy-II.D.2.b 
70 OECD-I.a 
71 Cromme-2.2.3 
72 Retten til å møte i generalforsamling er sjelden regulert i CG i det enkelte land, EU-study C.2.a.1 
opplyser imidlertid at denne retten med få unntak er lovfestet i det enkelte land. 
  36 
eventuell kreditt skal også spesifiseres i notesystemet til årsregnskapet, jfr. 
regnskapsloven §7-32. Disse reglene skaper ryddige forhold mellom aksjonærer, særlig 
der en majoritetsaksjonær ønsker fordeler fra selskapet på øvrige aksjonærers 
bekostning. Spørsmålet om mer uenhetlige former for forskjellsbehandling behandles i 
neste kapittel. 
 
4.2 Aktive eiere 
Kan aktivt eierskap føre til forfordeling av enkelte aksjonærer, og hvordan bør aktivt 
eierskap eventuelt reguleres? 
I Norge har CG tidvis blitt diskutert under synsvinkelen aktivt eierskap. Det har vært en 
tendens til å konkludere med at aktivt eierskap er av det positive. Aktivt eierskap er 
imidlertid ikke noe entydig uttrykk, og ikke nødvendigvis positivt, idet aktivt eierskap 
kan utøves på (minst) tre forskjellige nivåer: Deltakelse i generalforsamlig, valg av styre 
og formløs kommunikasjon med styret. Den siste av disse formene kan tjene som 
redskap for store aksjonærer til å omgå minoritetsvernet. 
Flere anbefalinger inneholder anbefalte normer rundt de tre typene aksjonæraktivitet: 
 
4.2.1 Aksjonærer som opptrer aktivt i generalforsamling 
At aksjonærene aktivt bruker generalforsamlingens demokratiske kanaler for å fremme 
sine interesser i selskapet er lovens system, det er i utgangspunktet uproblematisk, 
ønskelig og en av grunnpilarene i enhver form for Corporate Governance (aktivisering 
av aksjonærer, kap. 3) 
 
4.2.2 Aksjonærer som opptrer aktivt gjennom å være representert i styret 
Styrets uavhengighet av den daglige ledelse fremheves som vesentlig i mange 
anbefalinger.73 Det samme gjelder ikke for styrets forhold til aksjonærene, snarere tvert 
imot: I Sveriges viktigste anbefaling hevdes det faktisk at ”it is very important that the 
members of the board are involved in the development of the companys stock through 
themselves being shareholders”.74 Hvis dette skal tolkes som at styremedlemmer skal 
                                                 
73 se kapittel 7.2 
74 SSA-3.1 
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gis aksjeinteresser som middel for å unngå P/A-konflikter, hører dette hjemme under 
temaet kompensasjon.75 Hvis det derimot skal tolkes som at styremedlemmer bør velges 
blant aksjonærene eller representanter for disse, er det noe mer betenkelig for 
aksjonærene sett som helhet, og minoritetsaksjonærer i særdeleshet, fordi 
selskapsinteressen kan komme i skyggen av særinteresser. Nå er det på det rene at det 
etter lovens system i de fleste europeiske land vanligvis er generalforsamlingen som 
stemmer på valg av styremedlemmer,76 og store aksjonærer vil naturligvis velge”sine” 
inn i styret. Nørby påpeker noe viktig i denne sammenheng: hvis hovedaksjonær(er) er 
representert i styret, bør styret være enn mer bevisst sin plikt til likebehandling av alle 
aksjonærer.77 Det bør i en slik situasjon ikke være tvil om ryddigheten rundt 
ivaretagelsen av minoritetsinteresser, og det bør finnes styremedlemmer som ikke har 
tilknytning til store aksjonærer. Noen plikt til å sørge for minoritetsrepresentasjon i 
styret kan det kanskje ikke være, men ved vurderingen av om styremedlemmer har 
ivaretatt selskapsinteressen eller egne (aksjonærens) særinteresser, vil måten 
minoritetsproblematikken er adressert på være et moment av betydning. 
 
4.2.3 Aksjonærer som inngår i formløs komunikasjon med styret 
Aksjonærene kan også opptre aktivt gjennom åpen og skjult dialog med 
selskapsledelsen. Denne formen for aktivt eierskap kan bli svært problematisk sett i et 
CG-perspektiv. Store aksjonærer kan utøve press på styret, og dette kan føre til at de 
underliggende grunner for styrets handlinger ikke tar utgangspunkt i selskapets 
interesser, men enkelte aksjonærers interesser. De fleste anbefalinger forutsetter 
aksjonæraktivitet på de to ovennevnte punkter,78 men når det gjelder kommunikasjon 
mellom styre og aksjonærer utenom generalforsamling og styredeltakelse, er det kun 
den amerikanske anbefalingen som tilråder slikt samkvem. TCB anbefaler at styret ved 
forslag fra aksjonærer skal vurdere disse på bakgrunn av hvor stor eierandel aksjonæren 
har, samt hvor lenge eierposten har vært i aksjonærens eie (Dette er utslag av et ønske 
om å oppmuntre langsiktige eiere).79 
                                                 
75 se kapittel-5.5 
76 EUstudy-III.C.2.a.1 
77 Nørby-V.4 
78 f.eks OECD-1.A.4&5, Nørby-I.1 
79 TCB-principle VIII.1 
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Når det både internasjonalt og i Norge er såpass sterkt fokus på aktivisering av 
aksjonærene, er det påfallende at denne formen for aksjonæraktivitet ikke er behandlet i 
mer enn én anbefaling. 
Spørsmålet om aksjonærers formløse påvirkning på styret er et rettslige spørsmål, idet 
det henger nøye sammen med styrets plikt til likebehandling av alle aksjonærer (ingen 
aksjonær bør formløst kunne fremme særinteresser) og aksjelovenes 
kompetansefordelingsprinsipper (styrets avgjørelser bør ikke reelt sett være detaljstyrt 
av aksjonærer). Det er imidlertid også et spørsmål om bevisst virksomhetsstyring idet 
loven ikke konkret regulerer utøvelsen av aktivt eierskap og gir styret et vidt 
skjønnsmessig spillerom som åpner for ”skjulte agendaer”. Det kan være 
hensiktsmessig for både styret og aksjonærfellesskapet å ta stilling til denne 
problematikken. I W/E kommer det frem forskjellige synspunkter på hvilke løsninger 
som er best. Det fremgår ikke noen konsensus i norsk næringsliv om hvordan formløs 
kontakt mellom aksjonærer og styre bør foregå, men det kommer frem at det er et svært 
aktuelt tema som alle har meninger om, og som anses som en effektiv måte å fremme 
særinteresser på.80  
Det er vanskelig å identifisere noen beste praksis på dette punkt, men som ledd i bevisst 
virksomhetsstyring, er det imidlertid ikke hvilken løsning som konkret velges som er 
det vesentlige, men at en policy som skaper ryddig kompetansefordeling og verner 
minoriteter utvikles og kommuniseres til marked og aksjonærer og etterleves 
konsekvent. Hvis det kommer frem at styret har latt seg lede av visse aksjonærer i sine 
beslutninger, er det nærliggende at dette kan ha ført til tap for andre aksjonærer, og 
ettersom likebehandling av aksjonærene er et grunnleggende ansvar for styret, kan styret 
bli erstatningsansvarlige hvis mangel på ryddighet på dette punkt har påført noen 
aksjonærer tap som ikke kan tilbakeføres. 
 
 
4.3 Omsetningsbegrensninger 
Bør det i dag finnes omsetningsbegrensninger i norske aksjeselskaper? 
Fri omsettelighet av aksjer er en viktig rettighet for aksjonærer fordi det lar dem trekke 
sin kapital ut av et selskap hvis de ikke er fornøyd med ledelsen eller andre aksjonærers 
                                                 
80 W/E-3.2.2 
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opptreden. Fri omsettelighet av den enkelte aksje er også utgangspunktet i 
Allmennaksjeloven, jfr. aasl. § 4-15. Det er imidlertid adgang for børsnoterte 
allmennaksjeselskaper til å vedtektsfeste en del omsetningsbegrensninger. Eksempler på 
slike bestemmelser er forkjøpsretterer jfr. aasl. § 4-19 flg. Krav om samtykke fra 
selskapet ved eierskifte jfr. aasl. § 4-16. Krav om at aksjonærer må ha visse egenskaper 
jfr. aasl. § 4-18.  
En viktig skranke for bruken av omsetningsbegrensninger for børsnoterte aksjer finnes i 
aasl. § 4-16, selskapers eventuelle nektelse av samtykke til aksjeoverføring må ha saklig 
grunn. Børsforskriftens § 2-4 krever videre at omsetningsbegrensningene bare kan 
benyttes hvis det foreligger skjellig grunn og begrensningen ikke fører til forstyrrelser i 
markedet. Kravet til skjellig grunn går lenger enn kravet til saklig grunn, og det må i 
alle fall kreves at det foreligger en helt konkret og reel begrunnelse for 
omsetningsbegrensningen. Spørsmålet er etter dette om omsetningsbegrensninger som 
er lovlige i Norge, er ønskelige sett i lys av internasjonal Corporate Governance. 
De gjennomgåtte anbefalingene fastslår kort og godt at aksjer bør være fritt 
omsettelige.81 Omsetningsbegrensninger anses å legge hindringer i veien for et 
velfungerende marked. Hvis norske virksomheter ønsker å imøtekomme internasjonale 
CG-strømninger og ønsker i markedet for å tiltrekke også utenlandsk kapital, bør 
generalforsamlingen bevisst søke å begrense bruken av omsetningsbegrensninger mest 
mulig. Noen rettslig plikt til dette kan generalforsamlingen imidlertid ikke ha. 
 
 
4.4 Stemmerettsbegrensninger 
Bør det i dag finnes stemmerettsbegrensninger i norske selskaper? 
Som nevnt ovenfor er det en sentral erkjennelse i et CG-perspektiv at alle aksjonærer i 
utgangspunktet skal behandles likt.82 Stemmerettigheter er en vesentlig del av 
minoritetsvernet. Utgangspunktet i aasl. §§ 4-1 & 5-4 er at alle aksjer gir lik rett i 
selskapet, og at hver aksje gir én stemme. Loven åpner imidlertid for at disse 
utgangspunktene kan fravikes ved at det opprettes aksjeklasser med ulike 
stemmerettigheter jfr. aasl. § 4-1, eller andre begrensninger av stemmeretten knyttet til 
aksjeinnehav, for eksempel at en aksjonær ikke kan stemme for mer enn 10 % uansett 
                                                 
81 F.eks Cromme-2.2.3, OECD-I.a 
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faktisk aksjeinnehav jfr. aasl. § 5-4 ( såkalte stemmetak og stemmegulv). 
Stemmerettsbegrensninger med stemmetak, som er det vanligste, kan i utgangspunktet virke som en 
ulempe for store aksjonærer i et selskap. Så enkelt er det imidlertid ikke; for store ivestorer i 
aksjemarkedet kan det være lite fristende å ivestere i selskaper der de ikke kan oppnå bestemmende 
inflytelse i et selskap selv om de kjøper store deler av aksjene. Derfor kan omsetningsbegrensninger ha 
som konsekvens en lavere likviditet i selskapets aksje og en sementering av de bestående aksjonærforhold 
i et selskap. 
Når det gjelder opprettelse av hele aksjeklasser med begrenset stemmerett, kan ikke 
begrensningen gjelde for aksjer som representerer mer enn 50 % av aksjekapitalen jfr. 
aasl. § 5-4.  
I norsk rett begrenses effektiviteten av stemmerettsbegrensninger ytterligere: ved evt. 
Forslag om endring av grunnleggende forutsetninger i selskapet, snakker man om 
kapitalrepresentasjon. Uansett stemmerettsbegrensninger, stemmetak osv. må 
aksjonærer som representerer en viss kapital, stemme for forslaget jfr. § 5-4,2. ledd og 
§§ 5-18 til 5-20. I slike saker er det med andre ord opprettet ufravikelig proporsjonalitet 
mellom kapitaleksponering og innflytelse. Det er kun i de ordinære 
generalforsamlingssakene som strategivalg, ansettelser, godkjenning av regnskap osv. 
att stemmebegrensningene får noen betydning. Dette er imidlertid også viktige 
avgjørelser, og av den grunn må det undersøkes i hvilken grad norske selskaper 
overhodet bør benytte seg av omsetningsbegrensninger hvis de skal forholde seg til 
gode normer for virksomhetsstyring. 
NFF og Eierforum anbefaler at det kun skal finnes én aksjeklasse, og at én aksje skal gi 
én stemme, og at en aksjonær skal kunne stemme for alle sine aksjer.83  
Også i utenlandske anbefalinger anbefales at én aksje i utgangspunktet skal representere 
én stemme, og at en aksjonær skal kunne stemme for alle aksjer vedkommende 
kontrollerer.84 Det anses i anbefalingene på generelt grunnlag som ønskelig med 
proporsjonalitet mellom kapitaleksponering og innflytelse. I Nørby-rapporten anbefales 
det også at alle eksisterende ordninger som skaper disproporsjonalitet mellom 
aksjeinnehav og stemmerett, fortløpende vurderes fjernet.85 
I og med at internasjonale initiativer bredt anbefaler minimal bruk av 
stemmebegrensninger, og dette allerede har gitt seg utslag i norske initiativer, bør 
                                                                                                                                               
82 OECD-II.a.1, SSA-1.1.1 
83 NFF-6.1.a, Eierforums-6.bud 
84 TCC-C.2.1, Olivencia report (spania) §III.18, Cromme-2.1.2, ICGN, Euroshareholders, Nørby-1.2 
85 Nørby-I.2 
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norske allmennaksjeselskaper tilstrebe størst mulig proporsjonalitet mellom 
kapitalrepresentasjon og stemmerettigheter og ved generalforsamling fortløpende 
vurdere om eksisterende begrensninger kan fjernes slik f.eks. Nørby anbefaler. Dette er 
imidlertid ingen rettslig plikt, men et spørsmål for generalforsamling å ta stilling til på 
fritt grunnlag. 
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5 Styret - uavhengig kontroll vs. strategisk spisskompetanse 
Dette kapittelet dreier seg om hvordan balansen mellom fremadrettet strategiarbeid og 
etterfølgende kontroll bør være i norske styrer. 
I så å si alle Corporate Governance-initiativ påpekes det at styret bør ha viktige 
oppgaver med hensyn til kontroll av selskapets ledelse og virksomhet. Samtidig er det 
en fremtredende tendens i internasjonal CG med økende fokus på styrets strategiske 
funksjon. Det er viktig å bringe på det rene om norske selskaper i sin 
virksomhetsstyring bør fokusere mer på kontroll eller mer på strategi i styrerommene, 
fordi disse to hovedoppgavene krever grep som til dels motvirker hverandre (i grove 
trekk krever kontroll atskillelse fra den daglige ledelse og drift mens strategiarbeide 
krever nærhet til den daglige ledelse og drift). Hvilke løsninger man velger på de 
enkelte problemstillinger i dette kapittelet, er avhengig av hvor man mener norske 
styrers hovudfokus ligger i dag.  
Av de norske CG-initiativene er det bare staten som har funnet det nødvendig å minne 
om styrets kontrollfunksjon.86 NFF nøyer seg når det gjelder kontroll, med å påpeke at 
styrets kontrollplikter er nedfelt i loven.87 I W/E fremgår det at det er et gjennomgående 
syn i norsk næringsliv at styrets kontrollfunksjon er overfokusert i Norge på bekostning 
av strategiarbeid.88 
Alt dette tyder på at styrets kontrollfunksjoner allerede er tilstrekkelig ivaretatt i norsk 
lovgivning og bedriftskultur og ikke trenger å utvides gjennom virksomhetsstyring, 
kanskje med unntak av en konkret plikt til å overvåke eventuelle interessemotsetninger i 
selskapet, se habilitet nedenfor (kap.5.2). Av dette kan man slutte at når det gjelder 
norsk virksomhetsstyring, er det styrets strategiarbeid som bør være hovudfokus, og 
denne konklusjonen er viktig i de ulike problemstillinger nedenfor. 
 
 
5.1 Styret som aktiv strateg 
Er styret fritt til å velge graden av sitt eget engasjement i selskapets strategi, eller finnes 
det forpliktelser hva angår engasjementets form og omfang? 
                                                 
86 Statens åttende bud 
87 NFF-6.3 
88 W/E-s.8,13,17,18&19 
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Aasl. § 6-12 gir styret ansvar for generell forvaltning og forsvarlig organisering av 
virksomheten, med planer og budsjetter, samt evt. instruks til daglig ledelse jfr. aasl. § 
6-13 2. ledd. Styret har også ansvaret for å tilsette daglig leder jfr. aasl. § 6-2, noe som i 
og for seg kan være av stor strategisk betydning.  
Likevel er det ingen tvil om at internasjonal Corporate Governance fokuserer mer 
konkret på styrets strategiske rolle enn norsk lovgivning, og for å strukturere eventuelle 
forbedringer er det hensiktsmessig å dele strategi i tre: Målsetning og forretningsplan, 
risikostyring og endelig evaluering. 
 
5.1.1 Målsetting og forretningsplan 
I Norge skal som sagt styret fastsette planer og budsjetter for virksomheten, jfr. aasl. § 
6-12 2. ledd, mens loven ikke krever konkretisering av selskapets målsettinger. Her er 
de gjennomgåtte anbefalingene langt mer konkrete: 
Det første leddet i strategiarbeidet bør være fastsetting av strategiske og operative mål. 
Hva skal virksomheten oppnå på kort og lang sikt? Målene bør være av en art som lar 
seg observere og evaluere. Så bør det opprettes en forretningsplan for å nå disse målene. 
Et godt budsjett er en viktig del av denne planen.89 
NFF anbefaler at styret i samarbeid med ledelsen trekker opp strategiske og operative 
mål og vedtar konkrete handlingsplaner.90 Eierforums tredje bud formulerer styrets 
spesielle ansvar for å etablere klare målsettinger. 
 
5.1.2 Risikostyring 
Bortsett fra at risikostyring kan anses som en del av styrets ansvar for planer og 
budsjetter jfr. aasl. § 6-12 2. ledd, reguleres ikke spørsmålet om risikostyring i aasl. I 
regnskapsloven finnes det imidlertid en regel om at allmennaksjeselskaper i 
årsregnskapet skal opplyse om finansiell markedsrisiko, rskl. § 7-5 jfr. § 1-5. Det er 
mulig at også god regnskapsskikk (rskl. § 4-6) og forsiktighetsprinsippet (rskl. § 4-1 1. 
ledd 4.) forplikter selskapet til å spesifisere i regnskapet i alle fall de mest nærliggende 
risici. Det er imidlertid mulig at dette ikke er tilstrekkelig til å imøtekomme 
forventningene i internasjonal Corporate Governance: 
                                                 
89 SSA-3.2, Nørby-IV, OECD-V.D.1 
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Risikostyring omtales i noen anbefalinger som en integrert del av styrets strategiske 
oppgaver,91 mens f.eks. Nørebyrapporten skiller ut dette som et eget tema.92 Det er lett å 
slutte seg til synspunktet i W/E om at risikostyring er en av sidene ved 
strategiarbeidet.93 Det er i flere CG-initiativer ansett som en sentral del av enhver 
forretningsplan å kartlegge hvilke utfordringer og ytre risici som evt. kan ligge i veien 
for oppnåelsen av virksomhetens mål. Når risici er identifisert, er spørsmålet i hvilken 
grad de kan elimineres, og hvis de ikke kan elimineres, hvordan man kan ta høyde for 
dem. 
Risikostyring dreier seg egentlig om en sunn realisme i forhold til virksomhetens mål, i 
motsetning til den grenseløse optimisme man tidvis har sett i selskapsledelser i 
oppgangstider. Det er ikke noe nytt at risikostyring bør være styrets oppgave, men i 
virksomhetsstyringen er det ønskelig at det opprettes klare systemer som krever at styret 
jevnlig konkretiserer sin risikostyring på en måte som gjør det mulig å kommunisere 
den til omverdenen. Nok en gang er det grunn til å minne om at fenomenet 
virksomhetsstyring hviler på kommunikasjon og informasjon. Styrets informasjon til 
markedet om sin risikostyring er viktig for markedets vurdering av selskapet, og tvinger 
også frem en øket bevissthet i forhold til den faktiske, interne gjennomføring. 
 
5.1.3 Evaluering 
Norsk lovgivning gir ikke anvisning på klare evaluerings-rutiner i styret. 
Løpende og periodisk evaluering av oppnåelsen av selskapets strategier og mål samt 
evaluering av styre, administrasjon, og samarbeidet dem imellom anbefales i en rekke 
internasjonale initiativer.94 
I de norske initiativene anbefaler NFF, Eierforum og staten evaluering av styrets arbeid 
generelt, mens NFF og Eierforum også anbefaler mer konkret og aktiv evaluering av 
strategi og måloppnåelse i etterkant.95 
 
                                                 
91 SSA-3.2, OECD-V.D.1 
92 Nørby-VII 
93 W/E-3.4.5 
94 Nørby-V.11, OECD-V.D.1, SSA-3.3, TCB-principle V, Nørby-V.10&12 
95 NFF-6.2.2.i, Eierforums 3.&4. bud og Statens 9. bud 
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5.1.4 Strategi, konklusjoner 
Når W/E klart gir inntrykk av at det i norsk næringsliv er et savn av strategiinitiativ i 
styrerommene, er det på sin plass i norsk virksomhetsstyring med ytterligere føringer 
for de handlingsplaner og budsjetter loven foreskriver. Som en vesentlig del av styrets 
strategiarbeid er det i Norge også ønskelig med klart økt bevissthet rundt risikostyring 
for å imøtekomme internasjonale investorers krav og forventninger til CG. Endelig, hvis 
man først erkjenner behovet for aktivt strategiarbeid i styret, er det vanskelig å komme 
utenom nødvendigheten av konstruktiv evaluering, og dette er enda et punkt der norske 
virksomheter bør foreta et løft som ledd i sin virksomhetsstyring.  
Strategi er som tidligere påpekt også av Aarum nevnt som ett område der kravene til 
styret har blitt skjerpet gjennom erstatningsretten. Det er riktignok slik at domstolene 
har vært tilbakeholdne med å karakterisere styrenes reelle forretningsmessige 
vurderinger som uaktsomme selv om de har medført tap, men de tre ovennevnte 
punktene dreier seg egentlig om saksbehandling og å etablere ordninger som gjør at 
styrets beslutninger fattes på et mest mulige forsvarlig grunnlag. Ettersom strategi går 
igjen i både norske og utenlandske CG-initiativer, er det meget sannsynlig at det på sikt 
vil føre til en skjerping av kravene til styrets bevissthet, og at styrene i det minste kan 
anses forpliktet til å etablere og følge visse rutiner strategiarbeid.96 
 
 
5.2 Uavhengighet og habilitet i styret 
Styrets kontrollfunksjoner er altså tilstrekkelig regulert, men hvordan bør styret 
sammensettes for at kontrollfunksjoner og strategiarbeid skal utøves på tilfredsstillende 
vis? 
Uavhengighet i styret reffererer først og fremst til uavhengighet fra administrasjonen.97 
Det er en av styrets lovpålagte hovedoppgaver å kontrollere administrasjonen. Når det 
gjelder personer som er ansatt både i styre og administrasjon, er det eneste sammenfallet 
som er forbudt i aasl. § 6-1,3. ledd, sammenfall mellom daglig leder og styreleder, disse 
stillingene kan altså ikke fylles av samme person. For øvrig kan medlemmer av ledelsen 
og ansatte i bedriften lovlig være styremedlemmer. Når det gjelder bruken av eksterne 
                                                 
96 Aarum gjennomgår i kapitlene 3.2 og 3.3 en omfattende rettspraksis som støtter dette standpunktet. 
97 OECD-V.e, SSA3.1 
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konsulenter eller rådgivere i styret, er det ingen hindringer i aasl, men revisor kan ikke 
delta, jfr. revisorloven § 4-5.  
Det er altså kun daglig leder og revisor som er underlagt begrensninger når det gjelder 
styredeltakelse Er dette tilstrekkelig for å ivareta styrets uavhengighet og derigjennom 
betryggende kontroll? 
Hvordan tilstrekkelig uavhengighet i styret anbefales sikret i de gjennomgåtte 
anbefalinger, varierer noe, alt ettersom man snakker om land med henholdsvis unitært 
eller todelt styresystem. En vanlig tilnærming, som deles av CG-initiativer i begge 
systemer, er større eller mindre innslag av styremedlemmer som ikke er involvert i 
daglig ledelse, og bruken av styreutvalg i visse funksjoner der uavhengighet er spesielt 
viktig, se kapittel 7.4. 
I Nørbyrapporten anbefales det at styremedlemmer ikke er eller har vært ansatt i 
selskapet eller involvert i selskapets ledelse.98 Det anbefales også at styremedlemmer 
ikke har tilknytning til selskapets profesjonelle rådgivere, eller har strategiske interesser 
i selskapet (aksjeinnehav unntatt, eks. SSA). Også i USA og England anbefales 
tilsvarende krav til uavhengighet gjennom en andel av non-executive directors.99 
I W/E påpekes det også at det av flere sees på som problematisk med konsulenter i 
styrene.100 Det er allerede konstatert ovenfor at så å si alle CG-initiativer anbefaler en 
høy grad av, men ikke nødvendigvis fullstendig, uavhengighet mellom styre og 
administrasjon. 
W/E refererer meninger i norsk næringsliv om at styreformann som i det hele tatt er 
involvert i styret, skaper uklare ansvarsforhold og bindinger, mens den tidligere daglige 
leder kan representere en viktig ressurs for styret. NFF anbefaler på sin side at 
valgkomiteen ikke skal innstille personer som er eller har vært i selskapets ledelse som 
medlem av styret.101 
Som motvekt til dette påpekes det i W/E at flere nøkkelpersoner i norsk næringsliv 
mener at styret som organ mangler tilstrekkelig innsikt i selskapenes drift og interne 
arbeidsforhold. Her kommer hovedavveiningen mellom kontroll og strategi inn. Det kan 
settes spørsmålstegn ved om det er hensiktsmessig å eliminere medlemmer av 
administrajonen fullstendig fra styret, idet det kan føre til dårlig innsikt i selskapets 
                                                 
98 Nørby-V.4 
99 TCC-A.3, TCB principle I. ”non executive directors” vil si ikke-aktive styremedlemmer 
100 W/E-3.4.2.if 
101 Nff-6.2.2.d&f 
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strategiske utfordringer. Kanskje er det mer hensiktsmessig å vurdere om nåværende 
eller tidligere medlemmer av administrasjonen kan være ressurser i styrearbeidet.  
Når det gjelder uavhengigheten, er det vesentlige at styret som sammensatt organ er 
uavhengig, utfordringen er altså å finne riktig balanse. I TCC anbefales det at eventuelt 
personsammenfall mellom styreformann og daglig leder må offentliggjøres og tydelig 
rettferdiggjøres, og at slikt sammenfall må kompenseres ved tilstrekkelig uavhengighet 
blant de øvrige medlemmer.102 Det siste kan være et vesentlig poeng ved ethvert 
spørsmål om styrets uavhengighet: 
Hvis man kan få inn relevant kompetanse fra den daglige ledelse, bør problemstillingen 
i stedet være hvordan dette rettferdiggjøres, og hvordan resten av styret skal være 
sammensatt for at styret som sammensatt organ skal være tilstrekkelig uavhengig. 
 
For å konkludere: På grunn av internasjonale tendenser særlig i USA og England kan 
det se ut som om det i de norske initiativene for entydig fokuseres på styrets 
uavhengighet. Norge har ikke det samme utgangspunktet som disse landene, og absolutt 
uavhengighet er ikke nødvendigvis ønskelig her, så lenge det foreligger bevissthet og 
åpenhet rundt forbindelser til ledelse, samt en redegjørelse fra styret for hvorfor det er 
gunstig særlig for styrets strategiinnsikt med en viss grad av slike bindinger og hvordan 
dette kompenseres ved sammensetning av resten av styret. Styrets medlemmer må ikke 
behandle saker der de har særinteresser, men det finnes ikke og bør ikke finnes noen 
rettslig forpliktelse for styret som helhet til å være 100 % løsrevet og uavhengig av 
resten av ledelsen – igjen er bevissthet (den rette balanse) og åpenhet helt sentralt. 
 
Personlig økonomisk uavhengighet og habilitet for det enkelte styremedlem. 
Akkurat som for offentlige organer er det viktig at aksjonærer og markedet er trygge på 
habilitet i styret og selskapsledelsen, og at det ikke finnes interne krefter i virksomheten 
som har andre interesser enn- og dermed motvirker, selskapsinteressen. Ett eksempel er 
kortsiktige aksjeinteresser i selskapsledelsen som går på tvers av selskapets langsiktige 
verdiskapning 
Aasl. § 4-12 krever for det første meldeplikt og protokollføring av medlemmer av 
styrende organers transaksjoner av aksjer eller andre verdipapirer i selskapet. 
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Aasl. § 6-17 forbyr videre det åpenbare forhold at styremedlemmer får godtgjørelse fra 
andre enn selskapet i anledning styrevervet, og aasl. § 6-27 krever at styremedlemmer 
går på gangen under behandling av saker der de har en fremtredende personlig eller 
økonomisk interesse. Disse paragrafene korresponderer med skillet mellom generell 
uavhengighet og konkret habilitet. At ansatte i konkurrerende bedrifter ikke bør ansettes 
i styret, er vel selvfølgelig, men det er mer praktisk at styremedlemmer kan være 
innhabile i enkeltstående saker og derfor bør tre ut av styrebehandling i visse saker. 
 
I flere av de internasjonale anbefalinger påpekes imidlertid at styremedlemmer og 
daglig ledelse ikke bør ha materielle eller strategiske interesser som går på tvers av 
selskapets overhodet og ikke bør ha andre materielle eller strategiske interesser i 
selskapet enn som langsiktige aksjonærer.103 104 Det anbefales også som en av styrets 
oppgaver å føre oppsyn med og håndtere eventuelle interessekonflikter mellom 
styre/ledelse og aksjonærer.105 
Hvis det likevel foreligger habilitetskonflikter eller interessemotsetninger, bør det være 
total åpenhet om disse forholdene så aksjonærene og markedet selv kan ta stilling.106 
I Norge er det kun NFF som anbefaler at det utarbeides en ”operativ definisjon” på 
uavhengighet, som styremedlemmene må holde seg innenfor.107 
Igjen må man ha i mente det som påpekes i W/E om at det i norske virksomheter savnes 
styremedlemmer med ”kombinasjonen av finansiell og internasjonal forståelse med 
forretningsforståelse, herunder innsikt i risiko-områder”.108 
Hvis man ønsker styremedlemmer med denne forståelsen, er det muligens urealistisk 
samtidig å kreve at de har færrest mulig bindinger til andre næringslivsinteresser. Det 
kan i stedet være en mulighet for styret å sørge for åpenhet rundt de særinteresser 
styremedlemmer eventuelt måtte ha, samt sørge for å gjøre disse uproblematiske, f.eks. 
ved å etablere betryggende rutiner for uttreden fra styrebehandling i visse saker. 
 
Det er vanskelig å utforme noen fasit på retningslinjer rundt habilitet og økonomisk 
uavhengighet, men uansett valg av linje på dette punkt i norske selskapers 
                                                 
103 Nørby-V.D.4 
104 jfr. Det som er sagt om P/A-konflikt i kapittel 3.4 
105 OECD-V.D.4 
106 OECD- II.C 
107 NFF-6.2.2.d 
108 W/E-3.4.2 
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virksomhetsstyring er det viktig at styrene er bevisst problematikken om 
interessekonflikter mellom selskapet og enkelte ansatte/styremedlemmer, og at de 
kommuniserer utad til markedet hvordan habiliteten konkret ivaretas. For det første bør 
det være en av styrets kontrolloppgaver å føre oppsyn med eventuelle 
interessekonflikter i selskapet, og jo mer nærliggende det er at det kan foreligge slike, jo 
strengere må styrets aktsomhetsplikt være. I en erstatningsrettslig sammenheng vil det 
også være meget viktig at styret kommuniserer til markedet de interessekonflikter 
(reelle eller tilsynelatende) de har oppdaget men ikke eliminert, med en redegjørelse for 
hvorfor disse ikke er problematiske. Det vil være langt lettere å karakterisere 
interessekonfliktene som illojale hvis de har vært forsøkt holdt hemmelig. Også hvis 
styret ikke har etablet rutiner overhodet for å avdekke interessekonflikter, kan det føre 
til ansvar for styret. 
 
 
5.3 Styrets arbeidsform og kompetanse 
5.3.1 Møtefrekvens og tilstrekkelig arbeidsinnsats 
Er eller bør norske styrer være forpliktet til en viss arbeidsinnsats? 
Norsk lovgivning inneholder ingen bestemmelser om møtefrekvens og arbeidsmengde i 
styret. Når det gjelder norsk virksomhetsstyring, er dette, ved siden av spørsmålet om 
lønn et viktig virkemiddel for å øke styrets strategiske inngripen. Hvis det anses 
ønskelig at styret opprettholder sin kontroll-innsats, men samtidig bruker mer tid på 
strategi, er den eneste måten å oppnå det på, ved å legge til rette for hyppigere 
styremøter med en korresponderende økning i lønnsnivå. Det er få konkrete 
anbefalinger om hvordan arbeidsmengden i styret bør fastsettes, men arbeidsmengden 
bør tilpasses styrets engasjement, oppgaver og ambisjonsnivå,109 og styret anbefales å 
møtes jevnlig.110 
Av de norske anbefalingene er det kun NFF som anbefaler at styret bør ha tilstrekkelig 
tid til å utøve sine funksjoner, og også til å fungere som diskusjonspartnene for ledelsen 
mellom møtene.111 NFF anbefaler også at aktuelle styremedlemmer bør ha tilstrekkelig 
                                                 
109 OECD-V.e.2, Nørby-IV.2 
110 TCC-A.1.1 
111 NFF-6.3.1.c 
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med tid og ressurser til å utøve sin rolle, også sett i forhold til vedkommendes andre 
engasjementer.112 
Det kan virke banalt å påpeke at styret og dets medlemmer må avsette nok tid til å 
utføre sine oppgaver, men med den endrede strategiske rollen styret tiltenkes, må det 
også til en endring i styrenes arbeidsrammer. Norske selskaper og styrer bør som ledd i 
sin virksomhetsstyring være seg bevisst at styrearbeid krever tilstrekkelig arbeidsinnsats 
med korresponderende lønnsbetingelser. Selv om styret neppe på selvstendig grunnlag 
kan holdes erstatningsansvarlige for at de ikke møtes hyppig nok og ikke avsetter mye 
tid til styrearbeidet, kan det bli et vesentlig moment i vurderingen av hvorvidt styret 
faktisk har utvist den nødvendige innsats i utøvelsen av sine øvrige oppgaver. 
 
 
5.3.2 Kompetanse i styret 
Finnes det, eller bør det finnes, krav til styrets kompetansesammensetning? 
Det er ingen lovpålagte krav til norske styremedlemmers kompetanse, men det kan ikke 
være noen tvil om at kompetanse i styret er viktig. 
Etter hvert som styrets rolle i flere land er i endring fra hovedsakelig å være et 
kontrollorgan til også å bli en aktiv strategi-partner for ledelsen, skjerpes også behovet 
for å ha tilgang til nødvendig kompetanse i styrene. Nørbyrapporten anbefaler at 
kunnskap, utdannelse, profesjonell erfaring og evt. behov for internasjonal erfaring 
vurderes hos potensielle styremedlemmer.113 Det er viktig at både hvert enkelt 
styremedlem,114 og styret som helhet har den kompetanse som er nødvendig.115 Det sies 
i noen anbefalinger at kvalifikasjonsbehovene bør konkretiseres, så man har klare ting å 
gå etter i nominasjons- og ansettelsesprosessen.116 
NFF setter fokus på styrekompetanse og nevner en rekke eksempler på 
erfaring/kunnskap som kan være relevant, men påpeker også det vesentligste, nemlig at 
det er de utfordringer det enkelte selskap står overfor, som er det vesentligste kriteriet 
for hva slags kompetanse som bør finnes i styret.117 Også i W/E fremkommer det 
synspunktet at kompetanseprofil i styret er et område der norske virksomheter står 
                                                 
112 NFF-6.2.2.g 
113 Nørby-V.1 
114 SSA-3.1 
115 Nørby-V.1 
116 TCB principle III 
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overfor store utfordringer.118 Et problem som nevnes, er at det finnes et ”norsk 
styremiljø” som fungerer som en base for en rekke styrer. Dette begrenser tilgangen til 
”friske” krefter og tanker, og det bør jobbes bevisst med å motvirke dette, i stedet for å 
henvise til den vanlige frasen om at Norge er et lite land og at det knapt finnes noen 
med den rette bakgrunnen. 
Igjen er det vanskelig å tenke seg at styremedlemmer vil holdes ansvarlige for den 
kompetansen de har ansett som nødvendig i styret, jfr. styrets forretningsmessige 
vurderinger. Men det er mulig at styret har en rettslig plikt til å vurdere temaet bevisst. 
Hvis de ikke har gjort det, kan det muligens anses uansvarlig ettersom kompetansekrav i 
styret er et tema som står meget sentralt i mange anbefalinger, og også anses som et 
meget viktig tema i norsk næringsliv. 
 
5.4 Styreutvalg 
Er det rettslig mulighet til å danne reelle styreutvalg i norske selskaper, og er det 
nødvendig? 
Det anbefales i flere CG-anbefalinger at det opprettes underutvalg under styret. Hvis det 
ikke er mulig eller ønskelig å gjøre styret uavhengig i alle saker, kan styreutvalgene 
sammensettes med enda høyere krav til medlemmenes uavhengighet. Hvis styret ikke 
innehar tilstrekkelig kompetanse på nøkkelområder, kan styreutvalgene også 
sammensettes med enda høyere krav til kompetanse på sitt aktuelle område.119 Bruken 
av styreutvalg kan med andre ord brukes for å forbedre både styrets uavhengighet og 
styrets strategiarbeid, og er svært utbredt i internasjonal Corporate Governance. 
Bruk av styreutvalg er imidlertid et område der norske forhold kan begrunne en egen 
løsning: 
Styreutvalg kan altså øke uavhengigheten av administrasjonen i saker der slik 
uavhengighet er spesielt nødvendig.120 Styrets uavhengighet av administrasjonen er 
imidlertid allerede omtalt som et viktig ledd i bevisst virksomhetsstyring, som man må 
forutsette at løses tilfredsstillende. Videre kan det konstateres at styreutvalg i Norge 
                                                                                                                                               
117 NFF-6.2.2.c 
118 W/E-3.4.2 
119 SSA-3.1.1&5.1, Cromme-5.3.1 
120 EU-study 3.D.5.c 
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ikke lovlig kan gis beslutningskompetanse eller frita styret for ansvar.121 Eventuelle 
styreutvalg i Norge vil altså fungere kun som rent saksforberedende organer, og det bør 
vurderes bevisst om det er nødvendig med slik saksforberedelse etter at man har gjort 
jobben med kompetansekrav til- og kompetanseutvikling i styret. 
Ovenfor konkluderes det med at det er ønskelig med større aktiv styreinngripen i norske 
styrer. Det virker da ikke umiddelbart logisk å fremmedgjøre styret med diverse utvalg. 
Hvis man sørger for at styret har tilstrekkelig arbeidskapasitet, er tilstrekkelig 
uavhengig, at medlemmene innehar den rette kompetanse, og at styret har mulighet til å 
hente inn ekstern rådgivning ved behov, trengs ikke nødvendigvis regulære 
styreutvalg.122 Ved spesielle behov i store selskaper med kompliserte faglige 
utfordringer kan styreutvalg likevel være gunstig. 
 
For å konkludere: Som ledd i bevisst virksomhetsstyring bør eventuell bruk av 
styreutvalg være et bevisst valg i enkelttilfeller basert på det enkelte selskaps reelle 
behov, ikke en kompliserende hovedpraksis.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
121 I erstatningsrettslig sammenheng påpeker Aarum på s.217 flg. at delegering av forberedelse av 
styreoppgaver til enkelte medlemmer kan skjerpe disses aktsomhetskrav, men ikke minske de øvriges 
ansvar. 
122 Slik også Christensen, Jan Schans. Hvorledes kan CG-debatten bidrage til udviklingen af dansk 
selskabsrett? Nordisk tidsskrift for selskapsrett nr.3 2001 s.313-314 
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6 Selskap vs marked og samfunn 
6.1 Informasjon/åpenhet 
Er det behov for at norske selskaper sørger for ytterligere informasjon og åpenhet enn 
det som er lovpålagt? 
Gå tilbake til innledningen og rekapituler; Bevisst virksomhetsstyring virker 
verdiskapende gjennom sine to hovedfunksjoner: 
- Gjennom intern bevisstgjøring rundt vesentlige mekanismer i selskapet fremmes 
materielt bedre avgjørelser, som presumptivt fører til større verdiskapning. 
- Gjennom aktiv bevisstgjøring av markedet når det gjelder selskapets 
virksomhetsstyring, stimuleres tilliten til, og dermed prisingen av selskapets aksje. 
 
Redskapet for bevisstgjøringen er fremfor alt informasjon. 
Informasjonsstrøm innad i selskapet er vesentlig for å sette selskapsorganene i stand til 
å ta materiellt riktige avgjørelser. 
Informasjonsstrømmen utad til markedet er også viktig, det er tross alt kun gjennom 
åpenhet og informasjon tilliten i markedet kan ivaretas. 
Informasjon er viktig også av en annen grunn: Når man skal informere andre om 
hvordan man jobber, kreves det plutselig en helt annen bevissthet og konkretisering i 
forhold til hva man gjør.  
Det kan tenkes flere grunner til at ledelsen i et selskap ikke på eget initiativ møter det 
informasjonsbehov som finnes blant aksjonærer og i markedet. For det første kan man i 
et klassisk P/A-perspektiv tenke seg at styret og den daglige ledelse ønsker å holde 
kortene tett til brystet for å beholde en størst mulig handlefrihet og mulighet til å 
forfølge sine egne prioriteringer. Det er også klart at en utvidet informasjonsplikt 
medfører økt arbeidsmengde for styre og administrasjon. Igjen er det viktig for 
generalforsamlingen å innse at det kan kreve en omlegging av arbeidsvilkår og ikke 
minst av lønnsnivået i styret for at styremedlemmer skal kunne være i stand til å 
imøtekomme kravene til moderne virksomhetsstyring. 
 
6.1.1 Informasjon innad i selskapet 
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6.1.1.1 Informasjonsstrøm til styret 
Hvilken informasjon har styret rett til å motta, og hvilken informasjon har styret plikt til 
å innhente? 
Det er en rekke lovregler om informasjonsutveksling mellom ledelsen og styret. I aasl. § 
6-15.1.ledd lovfestes en plikt for styret til å gi styret en redegjørelse for selskapets 
virksomhet, stilling og resultatutvikling minst en gang i måneden. Videre skal daglig 
leder være involvert i saksforbredelse til styret, jfr. Aasl. § 6-21. Styret har videre en 
selvstendig undersøkelsesplikt: aasl. § 6-12 3. ledd forplikter styret til å holde seg 
orientert om selskapets økonomiske stilling. Aasl. § 6-12 4. ledd gir styret rett til å 
iverksette undersøkelser som er nødvendig for å utføre styrets oppgaver, og det enkelte 
styremedlem kan kreve slike undersøkelser iverksatt. Både styret og dets enkelte 
medlemmer kan også kreve at daglig leder gir styret en nærmere redegjørelse om 
enkelte saker, jfr. Aasl. 6-15 2. ledd. 
Det er altså hovedsakelig administrasjonens oppgave på eget initiativ å forsyne styret 
med nødvendig informasjon. Det er imidlertid påpekt i flere anbefalinger at styret bør ha 
et selvstendig ansvar for å skaffe seg informasjon som er relevant for utøvelse av styrets 
funksjoner.123 Hvis det foreligger uønskede forhold i ledelsen, vil ledelsen neppe 
informere om det, derfor bør styret ha et selvstendig ansvar for å sikre seg relevant 
informasjon. 
NFF anbefaler at styret som ledd i sin egen arbeidsbeskrivelse beskriver ledelsens 
rapportering og saksforberedelse til styret.124 W/E formidler i pkt. 3.4.3 at for å kunne 
bidra i strategiutformingen, er informasjonskanalene til styret meget viktige. 
Styrets mulighet til å innhente informasjon og til å undersøke forhold i selskapet er 
tilstrekkelig ivaretatt i norsk lovgivning, men når det gjelder den faktiske og 
regelmessige utøvelsen av disse mulighetene, kan den med fordel konkretiseres f.eks. i 
styrets forretningsorden. Det kan også være fordelaktig om det opprettes instruks til 
ledelsen om løpende informasjon til styret i tillegg til den månedlige rapportering. 
Poenget er uansett at styret ikke kan skylde på manglende informasjon som årsaken til 
beslutninger som fører til tap for selskap og aksjonærer. Styret har plikt til å skaffe seg 
tilstrekkelig og pålitelig informasjon. 
 
                                                 
123 SSA-3.2, Nørby-IV.4, OECD-V.f, TCC-A.4&A.1 
124 NFF-6.3.1.a 
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6.1.1.2 Styrets informasjon til generalforsamlingen 
Styrets plikt til å forsyne generalforsamlingen med tilfredsstillende informasjon er 
drøftet ovenfor i forbindelse med innkalling til generalforsamling.  
 
6.1.2 Informasjon utad 
Hvilken informasjon bør styret gi utad, og i hvilke former? 
Når det gjelder informasjon utad, er det for ethvert børsnotert selskap nødvendig å 
forholde seg til reglene om årsrapportering. Videre danner børslovgivningen en nedre 
terskel for den løpende informasjon som må gis til markedet Utover dette er det en 
viktig del av et selskaps virksomhetsstyring å ta stilling til hvorvidt informasjon utover 
det lovpålagte skal ut til markedet. Dette kan kalles CG-informasjonspolicy. 
Sistnevnte er i økende grad viktig fordi markedets krav til informasjon stadig skjerpes, 
og norske markedsaktører ikke er fornøyd med den informasjon de får per i dag.125 
 
6.1.2.1 Periodisk informasjon 
Årsrapporteringen må følge lovpålagte krav, men flere anbefaler også å vurdere behovet 
for å ta med ikke-finansiell informasjon.126 Det anbefales også i flere anbefalinger å 
følge IAS selv om det ikke er lovpålagt.127 IAS (international acounting standards) er en 
utbredt internasjonal revisjonsstandard som er utformet for å oppnå en større 
internasjonal likhet i regnskapsføring. Når en av målsetningene for virksomhetsstyring 
er å lette kapitaltilgang også over landegrensene, forstår man at dette er et viktig punkt. 
Det er langt mer aktuelt å investere i et selskap hvis man forstår regnskapene. 
Rskl § 3-1 hjemler aksjeselskapers plikt til å utarbeide årsregnskap, og rskl § 8-1 
bestemmer at disse regnskapene er offentlige. 
Det finnes også en rekke krav til ikke-finansiell informasjon i årsrapporten i 
regnskapslovgivningen, som det går for langt å redegjøre for her. Børsforskriftens § 4-2 
krever for øvrig at foreløpig årsregnskap sendes aksjonærer, og dermed også at det 
offentliggjøres jfr. børsforskrift § 5-6 jfr. 23-2. 
                                                 
125 Det hevdes i vedlegg til børsens sirkulære om CG pkt-1.3 at 40% av de institusjonelle investorer på 
oslo børs ønsker mer eller annen informasjon enn den de mottar pr. i dag. 
126 Nørby-III.4 
127 Nørby-III.3 
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I tillegg til årsmelding må børsnoterte selskaper utarbeide kvartalsrapporter, jrf 
børsforskrift § 6-1, men ytterligere lovpålagte krav om etablering av 
informasjonskanaler finnes ikke i norsk lovgivning. 
Norsk lovgivning stiller klare og strenge krav til årsrapporteringen, og det er neppe 
nødvendig å gå lenger i norsk virksomhetsstyring for å tilfredsstille internasjonale 
aktørers forventninger til årsrapport.  
 
6.1.2.2 Løpende informasjon 
Også i Norge stiller verdipapir- og børslovgivningen krav til selskapers løpende 
informasjon til markedet. Børsforskrifen inneholder i kapittel 5 regler om selskapers 
informasjonsplikt. §§ 5-1 til 5-6 inneholder regler om informasjonspliktens innhold, og 
sentralt i denne sammenhengen er regelen i § 5-2 om at børsen skal holdes underrettet 
om opplysninger som må antas å være av ikke uvesentlig betydning for kursen på 
selskapets aksjer. Vikitig i et CG-perspektiv er også regelen i § 5-6 om at all 
informasjon som går til aksjonærene, senest samtidig også skal sendes til børsen og 
offentliggjøres. Trengs ytterligere informasjon utad? Se neste punkt. 
 
 
6.1.2.3 Informasjonspolicy 
Hva som anses viktig å kommunisere til markedet, varierer fra anbefaling til anbefaling, 
med det til felles at når en anbefaling fokuserer på et tema som spesielt viktig i CG-
sammenheng, så krever den også kommunikasjon utad på løsningen av dette punkt. 
Styret må i forbindelse med sitt arbeid med virksomhetsstyring ta klar stilling til i 
hvilket omfang og i hvilken form deres valgte policy skal kommuniseres utad til 
aksjonærer og til markedet.128 Det er i denne sammenheng vikitig å ha i mente at 
virksomhetsstyring som ikke komuniseres utad, i beste fall bare fyller en halv funksjon. 
Den informasjon som styret etter dette velger å gi, bør gis innenfor veletablerte og 
regelmessige informasjonskanaler. I denne sammenhengen er årsrapporten et naturlig 
forum, men det spørres i flere anbefalinger om det kan være på sin plass også med 
hyppigere rapportering.129 Når det gjelder særlig informasjon til aksjonærer og marked, 
                                                 
128 OECD-V.D.7 jfr. IV, Nørby-III.1, ICGN-IV, Euroshareholders IV, SSA-7 
129 Nørby-III.5 
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og arbeidet med å aktivisere aksjonærene, nevnes muligheten for en bedret 
investorrelasjon gjenom investormøter,130 investorkontakt i selskapet131 og også 
gjennom bruk av Internett.132 Det bør også tas stilling til hvorvidt informasjonen bør 
gjøres tilgjengelig på flere språk.133 
Særlig i NFF er informasjonspolicy ansett som et viktig tema. Både hvilken informasjon 
som skal gis, og hvordan, behandles. NFF påpeker at klare rutiner er første forutsetning 
for god virksomhetsstyring.134 
Hvert selskap bør altså aktivt vurdere markedets behov for informasjon, og i tillegg til 
årsrapport og kvartalsrapport vurdere behovet for ytterligere informasjonskanaler, f.eks. 
v.h.a. investormøter, investorkontakt, informasjon på Internett osv. Rettslig forpliktende 
kan dette imidlertid ikke være uten styrets eventuelle klare forpliktelse. 
 
6.2 Interessenter 
Stort sett hele samfunnet påvirkes av private selskaper. I OECDs ord: ”Det siste tiåret 
har verden sett en markant endring av privat sektors rolle i økonomisk utvikling, og 
skaping av arbeidsplasser(...)Bevisstheten har økt rundt private selskapers viktighet for 
den enkeltes velferd. Private selskaper skaper jobber, genererer skatteinntekter, 
produserer varer og tjenester til fornuftige priser, og administrerer i økende grad våre 
sparepenger og pensjoner...”.135 Det er altså ikke bare aksjonærene som har interesser 
knyttet til selskapets opptreden. Slik interesse har også andre, såkalte interessenter. 
Nørby-utvalget konkretiserer det de oppfatter som interessenter, deres CG-definisjon 
omfatter: ”bl.a.: medarbeidere, kreditorer, leverandører, kunder og lokalsamfunn”.136 
 
6.2.1 Lovens vern av interessenter 
Styret har et ansvar for å overholde nasjonal lovgivning. Når det gjelder vern av 
interessenter slik dette er definert ovenfor, foreligger det i Norge et omfattende lovverk: 
Arbeidsmiljøloven, miljølovgivningen, regler i aasl. til vern av selskapskapitalen, regler 
                                                 
130 Nørby-III.2 
131 SSA-7.1 
132 SSA-7.3 
133 Nørby-III.1 
134 NFF-6.5 
135 OECD-preface s.7 
136 Nørby forord-s.11 
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om aasl. som sikrer ansattes innflytelse, kontraktslovgivning og konkurslovgivning er 
bare eksempler på lovgivning til beskyttelse av interessenter.  
6.2.2 Interessent-policy 
I tillegg til lovens vern kan det spørres om selskaper har et ytterligere ansvar. Det er 
store forskjeller på hva slags interessenter som berøres av det enkelte selskap. For å 
imøtekomme sitt ansvar kan selskapet ved styret identifisere de interessentgrupper som 
særlig influeres.137 Nørby anbefaler at styret deretter utformer en bevisst og åpen policy 
rundt forholdet til disse. OECD oppfordrer til mekanismer for interessent-deltakelse i 
selskaper og for tilrettelegging av relevant informasjon til interessentene.138 Nørby 
anbefaler ”aktiv dialog med interessentene”.139 Et typisk eksempel på interessent-
deltakelse er forum for arbeideres medbestemmelsrett (i Norge bedriftsforsamlingen). 
Når dette nærmest er et ikke-tema i Norge, er det nok fordi interessentene stort sett er 
tilfredsstillende vernet i norsk lovgivning, og det er neppe nødvendig med ytterligere 
regulering gjennom virksomhetsstyring unntatt i helt spesielle tilfeller. Det kan også 
argumenteres mot en omfattende interessent-policy slik det er gjort i kapittel 1.1.3.1: 
Interessenter vernes mest enhetlig og rettferdig gjennom lovgivning. En omfattende 
adgang for styret til å ta hensyn til intereressenter kan i praksis føre til en vid adgang for 
styret til å forfølge egne interesser på bekostning av aksjonærenes interesser. 
 
6.3 Etikk 
Særlig i USA har det vært fokusert på behovet for konkrete etiske retningslinjer som 
styrene skal forplikte seg i forhold til (Sarbanes/Oxley-Act, og TCB) I europeiske og 
norske anbefalinger er imidlertid ikke dette noe tema. Man kan gjøre seg tanker om 
hvorfor, og det vil uansett ikke være negativt om norske styrer, om enn bare kort, 
redegjør for problemstillingen i forhold til sin virksomhet. 
 
6.4 Det særlige ansvar som påligger institusjonelle investorer 
De institusjonelle investorene har vært pådrivere i CG-uviklingen som har foregått frem 
til i dag. Det er først og fremst markedet som overvåker og sanksjonerer næringslivets 
                                                 
137 Nørby-II.1 
138 OECD-3.c&d  
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virksomhetsstyring. Derfor vil de institusjonelle investorer i kraft av å være de klart 
tyngste aktørene i aksjemarkedene også i fremtiden ha en sentral rolle i utvikling av CG. 
TCC anbefaler at de institusjonelle investorene bør være seg dette ansvaret bevisst, og 
konkretiserer dette til: 
- Bevisst bruk av stemmer, stemmepolicy.140 
- Åpenhet om stemmebruk.141 
- Åpenhet og konstruktiv dialog om CG-krav.142  
Norske institusjonelle investorer er underlagt særskilte regler, men det strekker for langt 
å redegjøre for det her i og med at siktemålet for denne oppgaven er de børsnoterte 
aksjeselskapene. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                               
139 Nørby-II.2 
140 TCC-section 2.E.1 
141 TCC-section 2.E.1.2 
142 TCC-section 2.E.2 
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7 Sammenfattende betraktninger 
Begrepet bevisst virksomhetsstyring er meget omfangsrikt og i utgangspunktet både 
uoversiktlig og udefinerbart fordi ulike aktører legger til dels ulike ting i begrepet. Dette 
vil endre seg i årene som kommer etter hvert som bevisstheten i norsk næringsliv øker. 
Det er imidlertid klart at Corporate Governance er mer enn et moteuttrykk, og allerede 
nå kan en rød tråd trekkes: Norsk lov ivaretar langt på vei de samme hensyn som 
internasjonal CG, men det er viktige unntak som bør addresseres som ledd i bevisst 
virksomhetsstyring. 
Selv om den norske lovgivningen  er tilfredsstillende, kan det være gunstig for norske 
selskaper å redegjøre for de aktuelle regler i sin virksomhetsstyring for å imøtekomme 
informasjonsbehov hos utenlandske investorer.  
I vedlegg III er det inntatt forslag til en rekke spørsmål som kan/bør behandles av de 
forsjkellige selskapsorganer, og som kan danne grunnlaget for et selskaps CG-
redegjørelse. Listen baserer seg hovedsakelig på temaer som generelt anses viktige i CG 
anbefalinger, uten en avgrensning mot det juridisk mindre interessante slik man finner i 
selve oppgaven.  
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